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Syfte: Vi vill genom uppsatsen undersöka om Piotroski-modellens
riskjusterade avkastningar slår marknadens avkastning.
Metod: En kvantitativ undersökning har genomförts med hjälp av analys
av av börsdata från 1998-2009. Vi har använt oss av statistiska
metoder för att analysera resultatet.
Teoretiska perspektiv: Den teoretiska basen består i huvudsak av Piotroski-modellen,
B/M-tal, Sharpekvot och 130/30-modellen.
Empiri: Data från alla företagen på Stockholmsbörsen mellan 1998 och
2009 har samlats in via Datastream tillsammans med aktiekursen
för samma period för att kunna prediktera hur dessa kommer att
utvecklas i framtiden. Insamlad data har bearbetats för att ranka
företagen enligt Piotroski-modellen. Börsportföljer om 20 företag
med hög ranking har skapats. Portföljerna viktas om årligen. De
olika portföljerna har sedan utvärderats gentemot
avkastningsindex för respektive år.
Resultat: Undersökningen visar att företag med en hög F_SCORE (7-9) har
en signifikant högre avkastning än företag med F_SCORE (0-3).
Avkastningen för företag med F_SCORE (7-9) har en högre
avkastning än index. Den högre avkastningen gäller även om
avkastningen riskjusteras.
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4Abstract
Title: The Piotroski-model – The Road to Economic Independence?
Seminar date: 2009-06-05
Course:  FEKK01, Degree Project Undergraduate level, Business
Administration, Undergraduate level, 15 University Credit Points
(UPC) or ECTS-cr)
Authors: Diderik von Gerber, Carina Johansson, Stefan Johansson
Advisor/s: Göran Anderson
Keywords: The Piotroski-model, Book to Market, Stock return, Sharpe ratio,
Efficient-market hypothesis.
Purpose: The purpose is to examine if the risk adjusted return of the
Piotroski-model will be higher than the return of the market.
Methodology: A quantitative study has been conducted with help of a stock
market analysis from 1998-2009. We have used statistical
methods to analyze the result.
Theoretical perspectives: The theoretical foundation is based on the Piotroski-Model, Book
to Market-Rating, the Sharpe Rating and the 130/30-Model.
Empirical foundation: Data from all companies on the Stockholm stock exchange from
the year 1998 to 2009 has been collected through Datastream
together with the stock exchange rate. This has been done in
order to predict how they will develop in the future. Collected
data has been used to rank the companies in accordance to the
Piotroski-model. Portfolios containing 20 companies with high
ranking has been created. The portfolios have been updated once
a year. The different portfolios have then been evaluated in
comparison to the stock return index for each year.
Conclusions: The study shows that companies with a high F_SCORE (7-9) have a
significant higher return than companies with a low F-SCORE (0-
53). The return for companies with F_SCORE (7-9) is higher than
the index. The return is higher even if it is riskadjusted.
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91. INLEDNING
1.1 Bakgrund
Ett problem investerare alltid har stått inför är valet av aktier för att göra en så stor vinst
som möjligt men framförallt undvika förluster. Strategierna för att uppnå detta mål är
många men det gemensamma är att alla investerare vill slå markanden på kort eller lång sikt
och på ett kostnadseffektivt sätt men ändå behålla en låg risk. Enligt Haugen är detta i själva
verket ett drömscenario då man inte har möjlighet att slå marknaden utan att man även
kommer drabbas av en högre risk. Exempel på detta kan vi se hos fondförvaltare som ändå
är experter och ofta har haft problem med att slå index. Detta är ett problem som många
investerare och forskare gärna vill lösa och sedan tjäna stora pengar. (Haugen, 2004)
Problemet tas även upp i en av de grundläggande teorierna inom finansiell ekonomi, den
effektiva markandshypotesen skriven av Fama. Denna hypotes menar att värdepapper
kommer handlas till rimliga priser baserat på deras framtida kassaflöden och med den
information som finns tillgänglig för investerarna. Detta innebär att om marknaden är
effektiv värderas bolaget till rätt värde och möjligheten att vara bättre än markanden är
obefintlig. Att marknaden är effektiv är viktigt för att ett företag ska värderas rätt. Som vi
kommer att se längre fram är det enligt Byström (2007) rimligt att anta att marknaden som
bäst är mellanstarkt effektiv. Om marknaden vore fullt effektiv skulle det inte vara möjligt att
erhålla överavkastning genom att analysera historiska data eftersom dessa små
felprissättningar snabbt skulle justera sig själva när de upptäcks. Enda möjligheten att få
överavkastning skulle vara genom insider information. Det finns dock ett antal individer som
år efter år slår aktiemarknaden och tjänar mycket pengar.  Exempel på detta är den allmänt
kände Warren Buffett för att bara nämna en av många framgångsrika aktieplacerare. Alla
kan dock inte vara lika framgångsrika som Warren Buffett, men vill ändå tjäna pengar på
aktiemarknaden och då framstår det som viktigt att placera sina pengar efter en bra modell.
(Fama, 1970)
Det finns olika metoder man kan använda sig av vid identifiering av aktier som är felprissatta.
Den ena metoden är fundamental analys och den andra metoden är teknisk analys.
Fundamental analys är vad många analytiker på våra banker och fondkommissionärer sysslar
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med. Den grundar sig på att analysera information om företaget och dess omgivning.
Företagets redovisningsinformation är också speciellt viktig. (Nilsson et al, 2002). Dessa
värderingar kan vara baserade på kassaflödesanalys, substansvärdering, Gordons formel,
P/E-tal eller teknisk analys. Gemensamt för dessa metoder är att de kräver mycket arbete
och är svåra att använda för en enskild aktieplacerare.
Andra grepp är att via en matematisk modell välja ut aktier och skapa en portfölj som ska ge
en bättre avkastning än marknaden. En sådan modell är den av Fama och French framtagna
trefaktormodellen. Med hjälp av denna modell lyckades Fama och French få avkastning på
den amerikanska marknaden som kraftigt översteg marknadsindex. (Fama et al, 1992)
I ett marknadsbrev från Morgan Stanleys aktiestrateger uppmärksammar de en strategi som
på börsen som skall ha överpresterat under 14 av de senaste 18 åren. (Affärsvärlden, 2009)
Modellen som de hänvisar till är den modell som Joseph D Piotroski publicerade år 2000,
som baseras på företagets redovisade utfall för nio olika parametrar. Varje parameter ges
vikten noll (0) eller ett (1) beroende på utfall. Utfallet summeras för samtliga parametrar,
vilket betyder att ett företag kan få 0-9 poäng. (Piotroski, 2000). Denna modell har under
tidsperioden 1976-1996 gett en årlig avkastning på 23 % på den amerikanska marknaden då
vinnare köpts medans förlorare blankats.
Ur en akademisk synvinkel är det intressant att undersöka om Piotroskis grundläggande
analys och investeringsstrategi är lika framgångsrik på utländska marknader samt om det
finns några befintliga finansiella marknadsteorier som skulle kunna förklara de onormala
vinster hans strategi skördar. Det finns för närvarande inga publicerade studier där den
svenska aktiemarknaden har blivit analyserad med hjälp av Piotroski-modellen. Det skulle
därför vara av intresse att fylla denna kunskapslucka genom att undersöka om det existerat
ett likartat förhållande där modellen ger en avkastning som är bättre än index även på den
svenska aktiemarknaden och då på Stockholmsbörsen (OMXS). Det förefaller även intressant
att titta på hur modellen står sig i förhållande till moderna teorier exempelvis 130/30
strategin.  (Affärsvärlden.se)
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1.2 Problemdiskussion
År 2000 redovisades en studie av doktor Joseph Piotroski som var utförd på den amerikanska
marknaden. Resultatet av studien visade att bearbetning av historisk finansiell information
kan sätta den effektiva marknadshypotesen ur spel. I modellen används nio olika nyckeltal
för att mäta ett företags lönsamhet, finansiella hävstång och likviditet samt effektivitet, vilka
därefter kan användas för att bilda portföljer som ger överavkastning. Genom skapandet av
en portfölj med företag som har höga B/M-tal kan investerare öka avkastningen i sin portfölj
med minst 7,5 % årligen. Resultatet från denna studie visade att den amerikanska
aktiemarknaden inte varit helt effektivt mellan 1979 och 1996, vilket resulterade i
möjligheter att bygga portföljer som genererar mer än marknads index.
Det skulle vara intressant att göra en liknande utvärdering av Stockholmsbörsen (OMXS) för
att se om Piotroskis nio olika parametrar har samma utfall på den svenska som på den
amerikanska marknaden. Om resultatet av denna studie visar att svenska företag med höga
B/M-tal varje år ger marknadsmässig överavkastning skulle man således kunna dra
slutsatsen att Piotroskimodellen också är tillämplig på en mindre marknad, som till exempel
OMXS.
1.2 Problemställning
Kan Piotroski-modellen prediktera vilka företag som kommer att ge hög avkastning på den
svenska marknaden i framtiden?
1.3 Syfte
Vi vill genom uppsatsen undersöka om Piotroski-modellens riskjusterade avkastningar slår
marknadens avkastning.
1.4 Målgrupp
Uppsatsen vänder sig till studerande av finansiell ekonomi och privatpersoner som är
intresserade av olika aktievärderingsmodeller för att placera sina aktier med en lönsam
strategi. Grundläggande kunskaper inom finansiell ekonomi underlättar förståelsen för
denna uppsats.
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1.5 Avgränsningar
Vi har i våra studier valt att begränsa oss till enbart studier av Stockholmsbörsen. Eftersom
det ställs höga krav på rapporteringsskyldighet hos publika bolag hoppas vi att marknaden är
relativt effektiv.
I vår uppsats har vi inte justerat avkastningen för skatter, courtage och andra avgifter.
Courtage och andra avgifter vid aktiehandel varierar starkt beroende på vilket avtal som
råder med bank eller fondkommissionär. Skatter beror på den skatteskyldiges
skattesituation samt skattesats och dessa kan variera starkt. Av ovanstående skäl har vi valt
att inte justera för skatter, courtage och andra avgifter.
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1.6 Uppsatsens disposition
Inledning Här tar vi upp varför det är ett intressant ämne att studera samt
problematisering och problemformulering. Vi tar också upp
tidigare forskning gjord på området.
Teori I teorikapitlet försöker vi ge en bred teoretisk ram för att kunna
analysera data och dra slutsatser. Teorierna är relevanta och
knyter an till vår undersökning.
Metod I metodkapitlet beskiver vi hur vi har gått till väga för att samla in
data. Vi diskuterar också reliabilitet och validitet samt källkritik.
Empiri Här presenterar vi vår statistiska undersökning och de resultat vi
har fått fram. Vi diskuterar och beskriver också hur data har
hanterats samt de grafer och regressionsanalyser vi har gjort.
Analys I analysdelen använder vi oss av vår teoriram för att kunna
analysera vårt empiriska resultat.
Slutsats I sjätte och sista delen presenterar vi vår slutsats utifrån vad vi har
kommit fram till i analysdelen.
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2 TEORI
2.1 Tidigare forskning om aktievärdering
Den huvudsakliga tidigare forskningen har genomförts av den amerikanska
redovisningsprofessorn Joseph Piotroski vid University of Chicago som år 2000 publicerade
en amerikansk studie som rankar företag efter deras finansiella ställning. Modellen baseras
på historisk data och innefattar nio olika nyckeltal som värderas antingen med noll när
resultatet är negativt eller identiskt eller med en etta när resultatet är positivt. Detta kan ge
företagen ett resultat mellan noll till nio poäng. På den amerikanska markanden kom
Piotroski fram till att företag med resultatet sju till nio poäng hade utvecklats bättre än de
företagen med låga resultatet noll till tre poäng. För att få toppresultatet nio krävs det att de
följande 9 stegen är positiva. Nettoresultatet och kassaflödet från rörelsen är positivt,
kassaflödet från rörelsen är högre än nettovinsten, de totala skulderna i förhållande till de
totala tillgångarna minskat jämfört med föregående år, rörelsekapitalet är högre än
föregående år, kapitalomsättningshastigheten är högre än föregående år, avkastningen till
de totala tillgångarna är högre än föregående år, antalet aktier är färre eller lika med
föregående år samt att bruttomarginalen är högre än föregående år. (Piotroski, 2000)( Fraser
& Ormniston, 2007)
2.1.1 Fama & Frenchs trefaktormodell
I artikeln om trefaktorsmodellen visar Fama och French att mindre företag har en
högre avkastning än stora bolag samt att företag med stor andel tillgångar i förhållande
till deras marknadsvärde presterade avsevärt bättre än bolag med liten andel tillgångar. För
att lösa dessa problem skapade Fama och French en modell där storlek och Book‐to‐market
(B/M) var underliggande faktorer.
Trefaktorsmodellen bygger på avkastningen som består av den riskfria räntan plus
överavkastningen på en bred marknadsportfölj (rm‐rf) vilket är lika med skillnaden i
avkastning mellan de två olika portföljerna. Den ena portföljen består av små företag med
låg marknadskapitalisering och den andra portföljen består av stora företag med hög
marknadskapitalisering. Faktorn som mäter skillnaderna mellan dessa portföljer kallas SMB
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(Small minus big), skillnaden i avkastningen mellan en portfölj som består av företag med
högt B/M-tal och en portfölj innehållande företag med låga B/M-tal. Faktorn som består av
dessa skillnader kallas HML (High minus low).  Aktier med högt B/M-tal har ofta högre
avkastning än de som har ett lågt B/M-tal, de har dock även ofta en högre risk än företag
med lågt B/M-tal. (Fama & French, 1993)
Trefaktormodellens formel:
 r - Rf = β3 x (Km - Rf) + bs x SMB + bv x HML + α
r: Ränta
Rf: Riskfri ränta
β3: Marknadsrisken
Km: Avkastning för marknaden 
bs: Beta för mindre bolag
SMB: Small minus big
bv: Beta för stora bolag
HML: High minus low
α: Jensens alpha
2.1.2 Teknisk analys
Vid teknisk analys analyseras data för land och bransch. Därefter studerar man företagets
position på marknaden, dess styrelseskick och också eventuella framtida vinster. För att
teknisk analys ska fungera optimalt bör man lämpligen hålla sig till kortare perspektiv och då
är fundamental analys bättre att använda på lång sikt.
Teorin om teknisk analys anser att människans flockbeteende på kortare sikt har större
inverkan än det reala värdet. Detta beror på att människan ofta följer mängden och detta
avspeglas även inom finansmarknaden. Det innebär att om börsen går ner och en säljer finns
det en risk att majoriteten följer efter och säljer och motsatt effekt kan uppstå när aktien går
upp.
Det innebär att teknisk analys i många fall handlar om att hitta mönster i aktiers uppgångar
och nedgångar. För att skapa sig en bild av aktiens kortsiktiga framtida utveckling analyserar
man historisk data. (Torssell & Nilsson, 2007)
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2.2 Den effektiva marknadshypotesen
En effektiv marknad återspeglar till fullo all tillgänglig information i marknadspriserna. Detta
innebär att på en effektiv marknad är investerarna rationella och placerar sina tillgångar så
att de får maximal avkastning i förhållande till risk. Finansiella instrument med ekvivalent
risk kommer att ha samma förväntade avkastningar. Ny information som påverkar
marknaden kommer att tolkas korrekt och priset på tillgången anpassas efter den nya
informationen (nästan momentant). Som en konsekvens av detta kommer ingen aktör att
kunna påverka priset på ett finansiellt instrument och det är inte heller möjligt att med
information som marknaden redan känner att konsekvent vinna över marknaden. (Det är
naturligtvis möjligt att via insiderinformation vinna över marknaden.) Den effektiva
marknadshypotesen brukar delas in i tre nivåer; svag, mellanstark och stark effektivitet.
(Fama & French, 1970)
2.2.1 Svag form av effektiva marknadshypotesen
Den variant av den effektiva marknadshypotesen som kallas den svaga formen visar enbart
historiska data. Det förekommer mycket historisk data i olika typer av databaser. Detta
innebär det att det är väldigt vanligt att använda sig av vid olika former av analyser. Det
intressanta vid analys enligt den svaga formen är inte de enskilda aktiekurserna utan att
försöka hitta något specifikt mönster eller en viss trend i de olika aktierna över tiden.
Den tekniska analysen har fått mycket kritik då den använder sig av historisk data. Många
menar att man inte kan basera en investering på historisk börsutveckling eftersom den inte
visar något om vad som kommer att hända med aktiekursen i framtiden på kort eller lång
sikt. Även om den tekniska analysen skulle fungera hade det inneburit att alla hade använt
sig av den och detta i sin tur medfört att möjligheten att göra vinster hade uteblivit. (Fama &
French, 1970)
2.2.2 Mellanstark form av marknadseffektivitet
Den mellanstarka formen av marknadseffektivitet innebär att all publik information
avspeglas i aktiepriserna. Den innefattar dels historiska värden men också all publik data
som till exempel årsrapporter, kvartalsrapporter samt förändringar i ledningen.
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Detta innebär att aktiekursen kan ändras när det kommer ut ny företagsspecifik information.
Om en årsrapport visar bättre resultat än förväntat kan detta höja aktiekursen medan ett
sämre resultat än förväntat kan sänka kursen. Det finns dock en risk för att marknaden
överreagerar på ny information. På lång sikt kommer en överreaktion dock att reduceras och
kursen återgår till normal nivå. Detta innebär att det är viktigt att studera kursen både före
och efter ett offentliggörande för att skapa sig en rättvisande bild av informationen. Det
finns ett antal undantag så som kreativ bokföring, kalendereffekter och säsongsanomalier.
Trots detta är den mellanstarka formen av marknadseffektivitet att betrakta som den mest
vanliga och realistiska av de tre formerna. (Fama & French, 1970)
2.2.3 Stark form av marknadseffektivitet
Det råder stark form av marknadseffektivitet när historiska värden, företagsspecifika värden
men också insiderinformation avspeglas i aktiepriset. Detta innebär att kursen ändras direkt
då ny information blir tillgänglig, men till skillnad från den mellanstarka formen är det endast
insiders som har tillgång till denna information.
Kursen förändras då ett företag till exempel startar förhandlingar om köp med ett annat
företag. Aktiekursen justeras alltså trots att informationen inte har läckt ut till allmänheten
eftersom de anställda, insiders, agerar på aktiemarknaden. När förhandlingarna är slutförda
och informationen når allmänheten är denna information alltså redan inkluderad i
aktiepriset och kursen ändras därför inte ytterligare. I verkligheten när man pratar om
insiderinformation är det troligt att man kan dra nytta av denna information. Detta skulle
innebära att marknaden inte är effektiv i den starka formen av effektiva
marknadshypotesen. (Fama & French, 1970)
2.3 Anomalier på aktiemarknaden
På aktiemarknader runt om i världen har forskare funnit vissa intressanta mönster som inte
skulle kunna uppstå om marknaden varit fullständigt effektiv. Vi har valt att uppmärksamma
två vanliga anomalier som vi anser vara relevanta för vår undersökning; småföretagseffekten
samt januarieffekten. (Fama & French, 1970)
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2.3.1 Småföretagseffekten
Småföretagseffekten syftar på företeelsen att småföretagsaktier ofta ger högre utdelning än
andra företag. Många studier menar att detta är ett empiriskt observerat faktum, även efter
att risken för aktien tagits i beaktande. Risken kan dessutom ofta vara högre för små företag.
En anledning till detta resultat kan vara att aktier i ett mindre företag är mindre likvida än
aktierna i ett större företag och att investerare därför kräver en likviditets premium för att
köpa små aktier. En annan anledning kan vara höga transaktionskostnader för
småföretagsaktier, en stor del av avkastningen försvinner om transaktionskostnaden är
inkluderad. (Reinganum, 1982)
2.3.2 Januarieffekten
Januarieffekten innebär att man under januari månad kan se skillnad i avkastning jämfört
med de andra elva månaderna. Skillnaden består av att medelavkastningen denna månad är
mycket högre. Detta beror på att många säljer av sina aktier mot slutet av året på grund av
skattetekniska skäl. Genom att realisera förluster under december månad kan man kvitta
dessa mot vinster realiserade tidigare under det gångna året. Denna åtgärd medför att
aktiepriset sjunker under december och åter stiger i januari till normala nivåer när
investerarna återköper sina aktier. Detta innebär att man som investerare kan köpa aktier i
början av januari och sedan sälja när de har gått upp till normal nivå och göra en säker vinst
på detta då januarieffekten återkommer nästan varje år. Det bolag som påverkas av denna
effekt är ofta de små bolagen och inte de stora.  Detta beror på att de stora bolagen väger
tyngst i marknadsindex och inte påverkas nämnvärt av januarieffekten. Små bolag kan i regel
ha upp till tolv gånger högre medelavkastning än vad de stora bolagen har. (Haugen &
Lakonishok, 1998)
2.4 Momentumstrategi
Enligt momentumstrategin underreagerar marknadsaktörerna på kort sikt vilket leder till att
reaktionen på den nya informationen blir fördröjd. Priset tar då längre tid på sig att justera
sig än vad det borde enligt effektiva marknadshypotesen. Man skulle alltså kunna utnyttja
denna fördröjning till att få överavkastning genom att köpa de aktier som överpresterat
närmast föregående period. Denna effekt är dock inte långvarig och priset justerar sig så
småningom. (Narasimhan & Titman, 1993)
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2.5 Random Walk
Teorin om Random Walk säger att aktiemarknaden enbart rör sig slumpmässigt och inte
följer något specifikt mönster. Detta innebär att man enligt teorin inte kan basera framtida
priser på analyser av historisk data då aktier enbart utvecklas slumpmässigt och oberoende
av varandra. Det var genom studier av historiska data som Fama & French kunde förankra
denna teori vilket senare ledde till deras teori om den effektiva marknadshypotesen. Teorin
om Random Walk har dock motbevisats många gånger då investerare har lyckats slå
markanden med hjälp av att ha studerat den historiska prisrörelsen. (Fama & French, 1970)
2.6 Modell 130/30
En av de senaste trenderna inom finansvärlden är strategin 130/30 som ursprungligen
kommer från USA och den går ut på att man som förvaltare kan blanka aktier för
motsvarande 30 procent av fondens kapital för att köpa aktier med ökad potential. Därefter
läggs de nya aktierna till den befintliga portföljen och man får en bruttoexponering på 160
procent. Anledningen till att fonderna kallas för 130/30 beror på fördelningen, men den
kvoten är inte fastslagen utan går att ändra efter behov.
Den stora fördelen med fondstrukturen 130/30 är att den skapar möjlighet till en bättre
riskjusterad avkastning än med en vanlig traditionell aktiefond vilket gynnar spararen.
(Affärsvärlden.se)
2.7 Sharpekvoten
Sharpekvoten är ett riskjusterat prestationmått utvecklat av William Sharpe. Modellen
baseras på CAPM och används för att jämföra olika portföljer. Genom funktionen nedan kan
vi se att Sharpekvoten bygger på relationen mellan avkastning, den riskfria räntan och
risken. Desto högre Sharpekvot en portfölj har desto bättre är den på att skapa avkastning i
relation till risken under en vald tidsperiod.  Modellen är mycket användbar men har brister
eftersom den inte skiljer på diversifierbar risk och på icke diversifierbara risk. (Sharpe, 1966;
Berk & DeMarzo, 2009) I vår studie har vi valt en portfölj med 20 olika aktier det vill säga en
portfölj med en relativt hög diversifieringsgrad. Vid utvärdering av olika portföljers
riskjusterade avkastning fungerar Sharpekvoten som ett bra mått för att justera för
avkastningen i förhållande till portföljens risk.
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Formel för Sharpekvoten:
S = ( E(R)-Rf )/ σ
S = Sharpekvoten
E(R) = Avkastningen
Rf = Riskfri ränta
σ = Standard avvikelsen
2.8 Book to Market
Book-to-Market mäter förhållandet mellan bokfört värde och marknadsvärde på den valda
aktien. Man tillämpar talet för att urskilja värdeaktier från tillväxtaktier. Värdeaktier är aktier
med högt B/M-tal medan tillväxtaktier är aktier som har lågt B/M-tal. (Guay, W., 2000) Enligt
Fama och French ska aktier med hög avkastning ha högt B/M-tal medan de med låg
avkastning skall ha lågt värde. (Fama & French, 1993)
Värdeaktier är mer riskabla och men också mer lönsamma än tillväxtaktier under
lågkonjunktur. Tillväxtaktier har lika eller marginell risk och är mer lönsamma än värdeaktier
under konjunkturuppgång. Perioder med konjunkturnedgång är mer sällan förekommande
och varar under en kortare tid i förhållande till perioder av tillväxt. Det betyder att skillnaden
i risk är stor när konjunkturen går ner medan den är obefintlig eller liten när konjunkturen
går upp. Slutsatsen av detta är att risken är större för värdeaktier och därmed är även
avkastningen högre.  (Fama & French, 1993)
2.9 Statistisk teori
I uppsatsen använder vi oss av enkel linjär regression och variansanalys för att kontrollera att
det råder ett samband mellan observationer och en oberoende variabel. Vi hade även tänkt
göra en hypotesprövning för att se om avkastningarna mellan de olika portföljerna och index
var signifikanta.1
                                                            
1 Det sistnämnda testet utfördes inte beroende på att datamängden inte var
normalfördelad.
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2.9.1 Enkel linjär regression
Enkel linjär regression bygger ofta på att ur en modell med värdeparen skapa ett samband
(x1,y1), (x2, y2), ,,, (xn, yn)… där x1, x2, ,, xn  är givna storheter medan y1, y2, ,,,, yn  är
observationer av en oberoende stokastisk variabel Y, där Y  N (mi, ). Väntevärdet mi är
linjärt oberoende av xi. På basis av detta kan vi bilda en ekvation (Draper et al, 1998)
y = b0 + b1x
Korrelation för den räta linjen beräknas i form av R2.
Koefficienterna b0 och b1 samt R
2 beräknas med hjälp av statistikprogrammet Minitab. Den
räta linjen testas med hjälp av variansanalys om kvoten i F-testen med noll hypotesen H0:
”ingen signifikant linjär relation mellan x och y.  P värdet anger den sannolikhet med vilken
noll hypotesen H0 kan avvisas. (Draper et al, 1998)
2.9.2 Variansanalys
I uppsatsen görs även en test om utdelningen för portföljer med aktier i klasserna 7-9 och 0-
3 avviker från varandra.  Här använder vi oss av en ensidig indelning för att avgöra om det
finns en signifikant skillnad mellan aktier valda till en klass 7-9 och klass 0-3.
22
3 METOD
3.1 Inledning
Då uppsatsen ämnar undersöka huruvida Piotroski-modellen fungerar eller inte har vi valt att
genomföra en kvantitativ undersökning på ett större antal företag. För att kunna genomföra
en sådan empirisk undersökning har vi använt oss av Datastreams databas. Den kvantitativa
metoden har fördelen gentemot den kvalitativa att resultatet lättare låter sig mätas.
Storleken på urvalet har också betydelse för att resultatet inte ska bli snedfördelat så man
ska kunna dra så trovärdiga slutsatser som möjligt. Vi har därför valt att använda alla
företagen på samtliga listor på Stockholmsbörsen.
Piotroski (2002) har visat att avkastningen på aktier med höga BM-tal kan förbättras (7,5 %
årligen) om investeraren selekterar företag med avseende på nio fundamentala signaler.
Dessa signaler härrör från områdena lönsamhet, finansiell hävstång/likviditet och
verksamhetens effektivitet. Signalerna ges vikterna 1 eller 0, där vikten 1 är bra medan 0 är
dåligt. Summan av dessa vikter är en variabel som vi benämner F_SCORE. Storleken på
F_SCORE skall vara ett mått på företagets framtida lönsamhet, d v s kunna särskilja vinnare
från förlorare.
3.2 B/M-tal
B/M-tal, Book-to-Market värdet, erhålles genom att invertera ”market value to book” värdet
som insamlas via Datastream.
3.3 Piotroski-modellens nio parametrar
Piotroski-modellen modellen består av nio olika parametrar. Dessa redovisas nedan.
3.3.1 Signaler som mäter företagets lönsamhet
1. Return off assets (ROA)
ROA definieras som nettovinst före extra ordinära kostnader (”net income before extra
ordinary items” ). Om ROA är > 0 är faktorn F_ROA lika med 1 i annat fall är faktorn lika med
0.
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2. CFO
CFO definieras som kassaflödet för verksamheten (”cash flow for operation”). Om CFO är > 0
är faktorn F_CFO lika med 1 i annat fall är faktorn lika med 0.
3. ∆ROA
∆ROA definieras som årets ROA subtraherat med föregående års ROA. Om ∆_ROA är > 0 är
faktorn F_∆ROA lika med 1 i annat fall är faktorn lika med 0.
4. ACCRUAL
Accrual definieras som ROA – CFO dividerat med årets totala tillgångar. Om ACCRUAL är < 0
är faktorn F_ACCRUAL lika med 1 i annat fall är faktorn lika med 0.
3.3.2 Signaler som mäter företagets finansiella hävstång, likviditet och nyemission
5. ∆LEVER
∆LEVER definieras som förändring av företagets skuldsättning från föregående år. Skulden
justeras genom att dividera med  de totala tillgångarna för respektive år. Om ∆LEVER är > 0
är faktorn F_∆LEVER lika med 1 i annat fall är faktorn lika med 0.
6. ∆LIQUID
∆LIQUID definieras som förändringen i kvoten omsättningstillgångar/kortfristiga skulder för
året subtraherat föregående års kvot. Om ∆ LIQUID är > 0 är faktorn F_∆LIQUID lika med 1 i
annat fall är faktorn lika med 0.
7. EQ_OFFER
 EQ_OFFER anger om nyemission har förekommit under det aktuella året. F_EQ_OFFER är
lika med 0 om nyemission har före kommit under året i annat fall lika med 0.
3.3.3 Signaler som mäter verksamhetens effektivitet
8. ∆MARGIN
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∆MARGIN definieras som skillnad i årets bruttomarginal/totala försäljning från föregående
års kvot. Om ∆MARGIN är > 0 är faktorn F_∆MARIN lika med 1 i annat fall är faktorn lika med
0.
9. ∆TURN
∆TURN definieras som kvoten för årets omsättningshastighet/början av årets totala
tillgångar subtraherat med föregående års kvot. Om ∆TURN är > 0 är faktorn F_∆TURN lika
med 1 i annat fall är faktorn lika med 0.
3.3.4 F_SCORE
Vi definiera summan av ovanstående parametrar som F_SCORE. Formeln för beräkning av
denna är: F_SCORE= F_ROA+ F_CFO+ F_∆ROA+ F_ACCUAL+ F_∆LEVER+ F_∆LIQUID+
F_EQ_OFFER+ F_∆MARIN+ F_∆TURN
3.4 Datainsamling
Datainsamling från samtliga börsnoterade företag på Stockholms fondbörs, OMXS, skall
samlas in vilket medför att en mycket stor datamängd skall insamlas. För att undersökningen
skall vara praktiskt genomförbar använder vi oss av en sekundär extern källa. Eftersom vi har
tillgång till Thomson Datastream, som är en av världens största databaser för finansiell
information enligt Datastreams hemsida har vi använt oss av den databasen som vår
huvudsakliga datakälla för finansiell information.
I Piotroski-modellen ingår även information om företaget som har gjort en nyemission under
året. Den typen av information finns inte att tillgå i Datastream. Sådan information måste
inhämtats från annat håll. Vi har valt att antingen hämta informationen från Skatteverkets
hemsida (aktiehistorik) eller från respektive företags hemsida.
3.5 Val av undersökningsperiod
Piotroski gjorde en undersökning som baserades på data från en mycket lång tidsperiod
(1976-1996). Vår studie baseras på data från en något kortare tidsperiod (1999-2008), d v s
tio år. Data insamlades från tidsperioden 1998-2009, eftersom vissa parametrar baseras på
data från föregående år eller från efter.
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Tidsperioden 1998-2009 som är en tidsperiod med skiftande konjunkturer. Vi har dock en
utvärderingsperiod från och med 1999-2009. Perioden består av högkonjunktur, it-krasch,
lågkonjunktur och ytterligare en högkonjunktur. I den insamlade datamängden innehåller
således data från alla dessa tidsperioder och tillstånd för den svenska markanden och
världsekonomin, vilket medför att Piotroski-modellen utvärderas i alla dessa tillstånd för
ekonomin.
3.6 Val av datum för insamling av aktiekurs
För att mäta avkastning från ett år till ett annat måste vi välja ett referensdatum. Vi valde att
inhämta aktiekurs för respektive företag per den 25 februari varje år.
Detta datum valdes för att redovisningen från föregående skall vara publicerad i form av
kvartalsrapporten för Q4. Denna ger även information om hur hela året gick för företaget.
Eftersom vi inte kunde finna ett avkastningsindex, ett börsindex som även omfattar bolagens
utdelningar, för Stockhlmsbörsen i Datastream eller annan databas så fungerar den 25
februari som en bra kompromiss. Vid denna tidpunkt har vanligen inga utdelningar inte
utbetalts så utdelningen är inkluderad i kurserna och tiden fram till utdelning är inte så lång,
cirka en till två månader.
3.7 Beräkning av avkastning
Avkastningen för en aktie beräknas enligt formeln:
Avkastning (%) = (Pt/Pt-1) 
. 100
Pt = aktiekurs år t
Pt-1 = aktiekurs år t-1
3.8 Sortering av data
För att göra datainsamlingen från Datastream effektiv så insamlade vi bokslutsdata från
samtliga företag på Stockholms fondbörs i form av balansräkning skulder, balansräkning
tillgångar, resultaträkning och kassaflöde för tiden 1998-2008. På samma sätt insamlades
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även ”market value to book” data. Börskurser insamlades för samtliga bolag för tiden 1998-
2008 per den 25 februari varje år.
För beräkning av börsportföljernas standardavvikelse insamlades börsdata veckovis för
samtliga börsbolag för perioden 1999-2009. Motsvarande data insamlades även för
aktieindex (Affärsvärldens general index).
Insamlade data bearbetas i kalkylprogrammet Excel. Varje rad med företagsdata märks med
företagets namn. Märkningen sker med hjälp av ett Excelmakro. Markro skrivs för detta i
Visual Basic för att göra märkningsprocessen repetitiv och göra det lätt kunna verifiera att
märkningen har gjorts på ett korrekt sätt. Vid sortering av data används funktionen exact för
att visa att ingen förskjutning av data har inträffat.
Data från Datastream verifierades via stickprov för vissa företag. Härvid jämfördes data från
årsredovisningen med data från Datastream. För vissa parametrar erhölls en smärre
avvikelse mellan årsredovisning och Datastream. Denna avvikelse tolkades som skillnad i
redovisningsprinciper mellan årsredovisning och Datastream. I vissa fall saknades data i
Datastream för en parameter. I sådana fall uteslöts företaget detta år.
3.9 Portföljbildning
Vi har valt att göra en portfölj per år under åren 1999 till 2008. Att vi har valt årsvis
intervaller beror till stor del på att vi endast kunde hämta årsvis rapporterade data från
Datastream. Värt att påpeka är att Piotroski-modellen baseras på årsvis data, exempelvis
ingår förekomst av nyemission vilket normalt inte sker mer än en gång per år. I respektive
portfölj har vi sedan tagit de 20 bästa och de 20 sämsta företagen sorterat på deras
F_SCORE. I respektive portfölj har vi sedan sorterat på B/M-tal. I portföljen med F_SCORE (7-
9) har vi valt ut de 20 företag som har högst B/M-tal. I portföljen med F_SCORE (0-3) har vi
valt ut de 20 företag som har lägst B/M-tal. De 20 bästa företagen har presterat över
omxindex medan de 20 sämsta har presterat sämre. Dock har vi under 1999-2001 ett lägre
antal under omxindex på grund av att många döda företag har fallit bort från börsen som var
aktiva dessa år.
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3.10 Beräkning av Sharpekvoten och utvärdering av portföljer
I Sharpekvoten ingår som framgår i teoridelen avkastningen för portföljen, riskfri ränta och
standardavvikelse för portföljen. Sharpekvoten beräknades för portföljen och en
indexportfölj där Affärsvärldens generalindex användes. Alla data hämtades från
Datastream. För beräkning av standardavvikelse användes avkastningens förändring per
vecka.
Beräkning av avkastning gjordes motsvarande beräkningar som redovisas i avsnittet ”
Beräkning av avkastning” men tidsperioden är en vecka. Formeln för Sharpekvoten som
anges i teoriavsnittet användes för beräkning av Sharpekvoten.
Vi valde tidsperioden en vecka för att göra skattningen av standardavvikelsen säkrare
eftersom antalet data punkter bör vara 20 eller fler för att göra en bra skattning av
standardavvikelsen. (Blom et al ,1998).
För varje portfölj av de bästa företagen har vi även räknat ut Sharpekvoten för att se om
avkastningen är större i förhållande till risken. Om vi har en högre avkastning än index och
en Sharpekvoten som är hög visar det att Piotroski-modellen fungerar.
3.11 Statistiska beräkningar
För att undersöka om det finns ett samband mellan BM-tal och avkastning på
Stockholmsbörsen under tiden 1998-2009 gjordes en regressionsanalys. Som mått på
avkastningen användes den naturliga logaritmen (ln) av kvoten för avkastningen år
t/avkastningen år t-1. Som mått på korrelation mellan BM-tal och avkastning användes
korrelationskoefficienten i kvadrat (R2). Kvoten användes för att transformera avkastningen
så att den uppfyller kraven för normalfördelning.
Normalfördelningsplot och histogram av residualer skapades samt Durbin Watson faktor
beräknades för att studera om data mängden uppfyllde krav på frånvaro av autokorrelation,
och krav normalfördelning. (Draper et al, 1998).
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För att studera om det finns ett samband mellan F_SCORE och avkastningen. Denna studie
görs med hjälp av variansanalys (Blom, 1998) där F_SCORE är den variabel som studeras. För
att avkastningen skall uppfylla krav på normalfördelning har avkastningen transformerats till
en kvot på samma  sätt som vid regressionsanalysen ovan.
En variansanalys av portföljerna för respektive år för att studera om det är signifikanta
skillnader mellan portföljer med aktier med F_SCORE 0-3 (klass 0-3) och aktier med F_SCORE
7-9 (klass 7-9). Här använder vi oss av en ensidig indelning för att avgöra om det finns en
signifikant skillnad mellan aktier valda till en klass 7-9 och klass 0-3. Eftersom avkastningen
inte är normalfördelad har vi valt att transformera om avkastningen som ovan.
Statistiska beräkningar utfördes i statistikprogrammet Minitab.
3.12 Validitet och reliabilitet
För att vår uppsats ska erhålla ett tillförlitligt resultat krävs det att vi säkerställer
reliabiliteten och validiteten. Reliabilitet syftar på en undersöknings tillförlitlighet (Bryman,
Bell, 2005). Eftersom vi har hanterat stora mängder data krävs det att reliabiliteten är god
vilket annars kan påverka det slutliga resultatet negativt. Under arbetsprocessen har interna
tester gjorts för att säkerställa att data inte förvanskas, data från ett företag sammanblandas
med data från ett annat företags eller att formler är felaktig i kalkylprogrammet. Därför har
en stor del av arbetet nedlagts på tester och verifieringar för att säkerställa datainsamlingar
och beräkningar.
 Validiteten är ett mått på hur väl man mäter det man avser att mäta (Bryman, Bell, 2005).
Detta innebär att för att resultatet ska ha en hög validitet måste man kunna dra relevanta
slutsatser utifrån de data vi har samlat in. För att säkerställa av validiteten har vi använts oss
av ett etablerad mått, Shapekvoten, för att riskjustera avkastningen. Härvid kan man på ett
säkert sätt jämföra avkastning mellan portföljerna och med marknadens avkastning.. För att
säkerställa att testerna är statiskt säkerställda använder vi oss av en fem procentig
signifikansnivå. All data som används vid undersökning ska även granskas kritiskt för att
uppsatsens kvalitet och resultat ska bli så bra som möjligt.
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3.13 Källkritik
Vi har använt oss av sekundärdata som vi fått fram genom Datastreams databas,
tidningsartiklar, årsredovisningar, böcker, internet och annan redan publicerad information.
Vi har valt källor vars tillförlitlighet vi bedömt som mycket god. Då Datastream är en
amerikansk databas saknas det en del data för svenska företag. Vi har även vid ett fåtal
tillfällen upptäckt att uppgifterna var felaktiga. Dock saknades det data oftare snarare än att
den var felaktig. I de fall data saknades har det inte varit möjligt att ta med detta företag i
studien.
3.14 Bortfall av data
Som nämnts ovan har det har cirka hälften av alla bolagen fallit bort på grund av avsaknad av
information i Datastream för börskurs eller information för att kunna räkna ut F_SCORE,
summan av de nio olika parametrarna. Bortfallet är som störst de första åren av vårt
tidsintervall 1998-2008. Vidare har vi inte inkluderat så kallade döda företag i vår
undersökning.2 Med döda företag menar vi företag som inte längre existerar.
Bortfallet av data torde inte påverka resultatet nämnvärt då det inte är några speciella
utsorterade typer av företag som fallit bort utan snarare slumpvisa företag. En stor andel av
företagen där information saknas på grund av att företaget inte var börsnoterat eller bildat
vid den aktuella tidpunkten.De företag som är med i urvalsgruppen finns det alltså data för
under hela tioårsperioden. Detta innebär att företag som startat mitt i perioden, som dött,
blivit uppköpta eller gått ihop med något annat företag faller bort. Konsekvenserna av detta
blir att de företag som är med i urvalsgruppen är de så kallade överlevarna som funnits med
under en längre tidsperiod.
I början av studie perioden kan bortfallet spela större roll än i slutet av perioden. Det är inte
möjligt att säkert värdera vad detta bortfall kan betyda, men det är nog sannolikt att
resultatet skulle vara detsamma eller snarlika utan bortfall. Då resultat där bortfallet mycket
mindre dvs i slutet av studieperioden inte skiljer sig markant från det som finns i början eller
mitten.
                                                            
2 Anledningen till att vi inte inkluderat dessa i undersökningen är att vi upptäckte att information från dessa
företag saknades.
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4 EMPIRI
4.1 Resultat
I vår bearbetning av den insamlade datamängden var målet att fastställa om det råder ett
samband mellan F_SCORE och avkastning och sedan på basis av F_SCORE och B/M-tal välja
dels 20 företag som har höga F_SCORE 7-9 och dels 20 företag med låga F_SCORE 0-3.
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Figur 1. Sambandet mellan avkastning och F_SCORE
Figuren ovan visar sambandet mellan avkastning i form av Ln för kvoten av avkastning för år
två dividerat med avkastningen för år ett och F_SCORE.
Enligt Piotroski-modellen finns det ett samband mellan hög avkastning och högt B/M-tal. Vi
har undersökt om detta samband råder även på den svenska marknaden. I figur 2 nedan
visas avkastning som funktion av B/M-tal. Som framgår av figuren rådet ett visst samband
mellan B/M-tal och avkastning. Korrelationskoefficienten i kvadrat (R2) är lika med 5,2 %.
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B/M-tal som avviker mer än 3 standardavvikelser har uteslutits ur materialet då dessa får
anses vara outliers.
I tabell 8.5 ”Regressions analys: Ln avkastning som funktion av B/M-tal” visas en utskrift från
Minitab.
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Figur 2. Avkastning som funktion av B/M-tal och Ln(R2/R1)
Vi har valt företag med de högsta B/M-talen inom gruppen 7-9 och de lägsta B/M-talen inom
gruppen 0-3 för att göra en selektion av företag så att totala antalet blir 20 av var grupp.
Resultaten visas i bilaga 4: ”Värdeförändring av valda portföljer, OMX-index samt blankning
enligt 130/30”. Av bilagan framgår att gruppen 7-9 har högre avkastning i 8 fall av 10 medan
gruppen 0-3 har lägre avkastning i 8 fall av 10 under tioårsperioden 1998-2008.
32
Figur 3. Avkastning för aktieportfölj Klass 7-9, klass 0-3 och index för tidsperioden 1999-2008
Sharpekvoten har bestämts för portföljen och OMX-index. Dessa kvoter visar att portföljen
med företag som tillhör gruppen 7-9 ger en riskjusterad överavkastning i 8 fall av 10 i
förhållande till OMX-index (affärsvärldens generalindex). Detta visas i tabell ”Sharpekvot för
valda portföljer och OMXAFGX”.
Figur 3 Avkastning för aktieportfölj Klass 7-9, klass 0-3 och index för tidsperioden 1999 -2008
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Figur 4. Sharpekvot för Portfölj klass 7-9 aktier och jämförelse portföljindex OMXAFGX för
tidsperioden 1999 och 2008
Vi har även gjort en enklare beräkning av vad avkastningen skulle ha varit om vi använt oss
av blankning med metoden 130/30. Resultaten av detta visas i bilagan ”Värdeförändring av
valda portföljer, OMX-index samt blankning enligt 130/30”. Som framgår av bilagan får vi en
bättre avkastning än normal portfölj. En reservation för resultatet bör dock framhållas
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eftersom en del av företagen i gruppen 0-3 utgörs av små bolag. Flera av dessa bolag har en
liten aktiehandel vilket medför att det torde vara svårt att blanka dessa aktier.
Figur 5. Avkastning för 130/30-portfölj. Klass 7-9 portfölj och index
Vi har konstaterat att vi får en riskjusterad avkastning som är högre än index, men vi kan inte
säga varför metoden ger högre avkastning, det vill säga vilka parametrar som ger störst
effekt. För att kunna göra en sådan studie bör multivariat analys tillämpas eller en annan
lämplig metod användas. Det behöver inte vara så att ett högt F_score primärt ger en högre
avkastning utan det kan mycket väl vara så att en eller flera faktorer påverkar indirekt eller
direkt.
Figur 5 Avkastning för 130/30-portfölj, KL7-9 portfölj och Index
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5 ANALYS
Piotroski-modellen baserar sig på offentlig historisk data för att kunna prediktera vilka
företag som kommer att ge hög avkastning på den svenska marknaden i framtiden. Vår
undersökning visar att företagen i portföljerna med F_SCORE  7-9 presterar bättre än index
medan företagen i portföljerna med rankingen 0-3 presterar sämre än index.
Detta innebär att den effektiva marknadshypotesen inte fungerar fullt ut eftersom en
överavkastning inte skulle vara möjlig om denna hypotes skulle gälla till 100 %. Att vi får en
avvikelse från effektiva marknadshypotesen kan bero på vissa imperfektioner i marknaden.
En av dessa anomalier är småföretagseffekten som innebär att  småförtagsaktier ofta ger
högre avkastning än andra företag även efter att risken för aktien tagits i beaktande. I de
valda portföljerna ingår så pass många små företag att detta kan påverka avkastningen,
vilket till viss del kan förklara varför Piotroski-modellen ger en viss överavkastning.
En annan anomali som kan snedvrida resultatet är Januarieffekten. Den innebär att
medelavkastningen i januari månad är mycket högre jämfört med de andra månaderna.
Denna effekt torde påverka vårt resultat endast marginellt om något alls eftersom alla våra
avkastningsdata har hämtats i slutet av februari.
Momentum-modellen bygger på att marknadsaktörerna på kort sikt underreagerar vilket
leder till att reaktionerna på den nya informationen blir fördröjd. Priset tar då längre tid på
sig att justera sig än vad det borde enligt effektiva marknadshypotesen.  Man skulle alltså
kunna utnyttja denna fördröjning till att få överavkastning genom att köpa de aktier som
överpresterat närmast föregående period. Fama och French anväder sig av föregående års
momentum i sin portfölj  det vill säga att utnyttja de 30 % bästa respektive 30 % sämsta
företagen i form av att köpa de bästa och blanka de sämsta. En del av framgången för
Piotroski-modellen kan förklaras av en motsvarande momentumeffekt även om blankning
inte förekommer i modellen.
Teorin om random walk säger att aktiekurser utvecklas slumpmässigt, är oberoende av
varandra och inte följer något specifikt mönster. Denna teori skulle mycket väl kunna
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förklara varför Piotroski-modellen har gett högre avkastning under den undersökta
tioårsperioden, men detta är dock relativt osannolikt.
Enligt Fama & Frenchs trefaktormodell har små företag högre avkastning än stora. Vi har inte
tittat på storleken på företagen eftersom det inte läggs någon större vikt vid detta i
Piotroski-modellen. Vi har dock undersökt om B/M-tal och risk har något samband även om
Piotroskimodellen inte tar hänsyn till risken. Detta har vi gjort eftersom vi varit intresserade
av att se om avkastningen är större än risken. För att räkna ut risken har vi använt oss av
Sharpekvoten. Det vi kom fram till i vår undersökning är att aktier med hög risk även har en
hög avkastning och de med låg risk har en låg avkastning. Enligt Piotroskimodellen är det
relevant att titta på storleken, B/M-tal är också viktiga där ofta små företag har höga B/M
tal. Genom Fama & Frenchs studie torde en del av de företag som har fått höga tal i vår
undersökning även vara av mindre storlek.
Piotroski-modellen har den likheten med teknisk analys att den grundar sig på historisk data
för att försöka förutspå framtida kurser. Piotroski-modellen grundar sig dock på årsvis
beräknade nyckeltal medan teknisk analys snarare handlar om att hitta mönster i aktiers
upp- och nedgångar. Piotroski-modellen visar hur det har gått för ett företag under året
medan man vid teknisk analys snarare tittar kortsiktigt på kurserna. En fördel som Piotroski-
modellen har är att den är enkel att använda och följer samma system.
Som tidigare nämnts i stycket bortfall av data har vi fått en slags sortering av
”överlevarföretag” då nystartade företag eller företag som dött eller blivit uppköpta inte har
data för hela tidsperioden och således har rensats bort. Det är alltså företag som funnits
under en längre tidsperiod som utgör urvalet i vår studie. Detta kan även ge resultatet mer
trovärdighet då företagen är så kallade överlevare och sannolikt kommer att finnas kvar på
börsen framöver. Om man ska använda resultatet av studien för att göra investeringsbeslut
är det en grundläggande förutsättning att företaget kommer att finnas kvar på börsen.
Valet av tidsperiod kan även det komma att påverka resultatet på det viset att det har varit
ett bra decennium för aktiemarknaden från slutet av 1998 till 2008. Idag är aktiemarknaden
ur balans i och med den stundande finanskrisen vilket skulle kunna innebära att Piotroski-
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modellen inte kan prediktera morgondagens avkastning förrän krisen är över och marknaden
återgår till sitt normala tillstånd.
Resultatet av studien visar att Piotroski-modellen  kan användas för att få en överavkastning,
delvis beroende på att höga B/M-tal utgör en del vid selektering av bolag. Forskning har visat
att B/M-tal ger högre avkastning under en följd av år. Piotroski-modellens syfte är dock att
försöka kartlägga vissa indikatorer som tillsammans med B/M-tal ska leda till överavkastning.
Varför högt B/M-tal hänger ihop med hög avkastning är en fråga som kräver vidare
forskning.
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6 SLUTSATS
I vår evaluering av Piotroskimodellen har vi studerat hur utfallet skulle ha varit om modellen
hade tillämpats på den svenska aktiemarknaden under en tioårsperiod, 1999 - 2008.
Resultatet av studien i sammanfattning är följande:
- att det är en signifikant skillnad mellan aktier med F_SCORE 7-9 och F_SCORE 0-3 i åtta
fall av tio för tidsperioden
- att en portfölj med aktier med F_SCORE 7-9 ger i medeltal högre avkastning än index (25
% per år) för tidsperioden
- att aktier i en portfölj med lågt F_SCORE 0-3 ger en medelavkastning på 16,5 % lägre än
index för tidsperioden
- att differensen i avkastning mellan en portfölj med aktier med lågt F_SCORE 0-3 och
index är så stor att det teoretiskt vore lönsamt att blanka en sådan portfölj3.
- att en 130/30 portfölj med 130 % av aktierna med högt F_SCORE 7-9 och -30 % aktier
med lågt F_SCORE skulle ge en medelavkastning på 41,2 % medan en normal portfölj
skulle ge 31,7 %
- att den riskjusterade avkastningen för portföljen med F_SCORE 7-9 är högre än en
portfölj som motsvaras av index
                                                            
- 3 Detta gäller endast om index är positivt. I annat fall kan det bli en förlust.
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8 BILAGOR
8.1 Bilaga 1: Portföljer och F_SCORE 1999-2008
Tabell 1 Portfölj och F_SCORE 2008
N_2008 F_SCORE BM R% Y_2008 Kl Ln(R) N
PRECIO-
SYSTEMUTVECK 7 2,4390 6,2500 2008 7 0,0606 1
CONCORDIA MARITIME 8 1,7544 -44,2553 2008 7 -0,5844 2
WEST SIBERIAN 7 1,3889 -52,8302 2008 7 -0,7514 3
REDERI AB TRANS 8 1,2048 -34,4828 2008 7 -0,4229 4
DUROC AB 7 1,1628 -57,2391 2008 7 -0,8495 5
PARTNERTECH AB 8 1,1364 -53,1250 2008 7 -0,7577 6
PREVAS AB 8 1,0417 38,8889 2008 7 0,3285 7
ADDNODE AB 8 1,0204 -3,6145 2008 7 -0,0368 8
ACADEMEDIA AB 8 0,8403 -23,5294 2008 7 -0,2683 9
HUMAN CARE AB 7 0,8197 -51,4697 2008 7 -0,7230 10
ACANDO AB 8 0,7576 -14,1129 2008 7 -0,1521 12
SIGMA AB 7 0,7576 -31,8868 2008 7 -0,3840 11
NOLATO AB 7 0,7407 -46,5438 2008 7 -0,6263 13
LAMMHULTS 7 0,7246 -39,3798 2008 7 -0,5005 14
BILLERUD AB 7 0,6993 -75,7447 2008 7 -1,4165 15
DUNI AB 7 0,6711 -42,0082 2008 7 -0,5449 16
INVESTMENT AB-
LATOUR 7 0,6623 -24,8619 2008 7 -0,2858 17
SSAB SVENSKT STAL
AB 7 0,6494 -65,4655 2008 7 -1,0632 18
3L SYSTEM AB 7 0,6452 19,5219 2008 7 0,1783 19
LAGERCRANTZ GROUP
AB 8 0,6135 -33,9869 2008 7 -0,4153 20
NEW WAVE GROUP AB 3 0,4444 -86,1856 2008 3 -1,9795 20
BIOVITRUM AB 2 0,3831 -30,2721 2008 3 -0,3606 19
AQUA TERRENA INTL 2 0,3077 -20,0000 2008 3 -0,2231 18
BLACK EARTH 3 0,3021 -74,8611 2008 3 -1,3808 17
BIOSENSOR APP 3 0,2994 -72,6027 2008 3 -1,2947 16
DORO AB 1 0,2874 -18,3333 2008 3 -0,2025 15
OPCON AB 2 0,2778 -49,2042 2008 3 -0,6774 14
MEDIVIR AB 2 0,2732 -8,8235 2008 3 -0,0924 13
SENSYS TRAFFIC AB 3 0,2551 -13,2075 2008 3 -0,1417 12
NOVUS GROUP INTER 3 0,2439 -30,6569 2008 3 -0,3661 11
CONFIDENCE INTL 2 0,2217 -94,4444 2008 3 -2,8904 10
DIADROM HOLDING AB 3 0,1862 -59,4012 2008 3 -0,9014 9
TICKET TRAVEL GROUP 3 0,1845 -79,1813 2008 3 -1,5693 8
ARTIMPLANT 3 0,1779 -62,5628 2008 3 -0,9825 7
AEROCRINE AB 2 0,1695 -69,7194 2008 3 -1,1947 6
SAFE AT SEA AB 2 0,1546 -31,8367 2008 3 -0,3833 5
DIGITAL VISION AB 3 0,1062 -79,6053 2008 3 -1,5899 4
SVERIGES BOSTAD 2 0,1019 -82,2663 2008 3 -1,7297 3
BRIO AB 2 0,0155 -77,4854 2008 3 -1,4910 2
EMPIRE AB 3 0,0042 -73,0932 2008 3 -1,3128 1
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Tabell 2 Portfölj och F_SCORE 2007
N_2007 F_SCORE BM R% Y Kl Ln(R) Antal
DUROC AB 7 1,49254 -10,0000 2007 7 -0,10536 1
LEDSTIERNAN AB 8 1,40845 -18,5897 2007 7 -0,20567 2
BURE EQUITY AB 8 1,23457 21,0500 2007 7 0,19103 3
PRECIO
SYSTEMUTVECK 7 1,20482 -46,6667 2007 7 -0,62861 4
BRINGWELL INTL 7 0,98039 -13,9881 2007 7 -0,15068 5
ADDNODE AB 7 0,78125 -18,3607 2007 7 -0,20286 6
ELOS AB 7 0,74074 31,7073 2007 7 0,27541 7
SVENSKA CELLULOSA
AB 7 0,71429 -20,4724 2007 7 -0,22907 8
BONG LJUNGDAHL AB 7 0,66667 -43,1818 2007 7 -0,56531 9
HUMAN CARE AB 7 0,63694 -14,1089 2007 7 -0,15209 10
INTELLECTA AB 7 0,61350 11,0638 2007 7 0,10493 11
RASTA GROUP AB 7 0,60606 -33,3333 2007 7 -0,40547 12
MEGACON AB 8 0,55249 2,0833 2007 7 0,02062 13
PRICER AB 8 0,53191 -1,5152 2007 7 -0,01527 14
WEST SIBERIAN 7 0,52083 -21,4815 2007 7 -0,24184 15
AF AB 7 0,51282 -7,9688 2007 7 -0,08304 16
LAGERCRANTZ GROUP
AB 7 0,50505 -12,5714 2007 7 -0,13435 17
IND & FIN SYSTEMS 7 0,48780 -38,3838 2007 7 -0,48425 18
BETSSON AB 8 0,47619 205,0157 2007 7 1,11519 19
NOLATO AB 7 0,45872 -25,6849 2007 7 -0,29686 20
KARO BIO AB 3 0,28571 -69,3023 2007 3 -1,18098 20
ORASOLV AB. 3 0,27778 -41,1765 2007 3 -0,53063 19
RADIO FREQUENCY 3 0,27701 -75,8621 2007 3 -1,42139 18
STARBREEZE AB 3 0,27174 23,0769 2007 3 0,20764 17
IMPACT COATINGS 3 0,25641 101,4463 2007 3 0,70035 16
JELLO AB 2 0,24155 -76,5217 2007 3 -1,44910 15
FOLLOWIT HOLDING AB 1 0,23148 -55,7692 2007 3 -0,81575 14
NETONNET AB 2 0,22779 -15,3584 2007 3 -0,16674 13
PRECISE BIOMETRICS 2 0,22272 -60,7903 2007 3 -0,93625 12
MORPHIC TECH 3 0,16779 -45,6723 2007 3 -0,61014 11
ADDVISE AB 2 0,16722 -14,5833 2007 3 -0,15763 10
SENSYS TRAFFIC AB 3 0,12516 -42,7646 2007 3 -0,55800 9
SCIROCCO AB 3 0,10823 -70,2875 2007 3 -1,21360 8
POLYPLANK AB 3 0,09009 -47,3684 2007 3 -0,64185 7
EFFNET HOLDING AB 3 0,08110 -75,2542 2007 3 -1,39652 6
DIAMYD MEDICAL AB 2 0,07868 -40,4719 2007 3 -0,51872 5
INVISIO HEADSETS 1 0,06743 2,5136 2007 3 0,02482 4
TRADEDOUBLER AB 3 0,05705 -45,8150 2007 3 -0,61277 3
METRO INTL SA 3 0,02420 -45,6522 2007 3 -0,60977 2
AUDIODEV AB 3 0,02265 -55,9322 2007 3 -0,81944 1
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Tabell 3 Portfölj och F_SCORE 2006
N_2006 F_SCORE BM R% Y Kl Ln(R) N
AB VOLVO 7 0,609756 70,96922 2006 7 0,5363133 1
ASPIRO AB 7 0,60241 -34,5794 2006 7 -0,4243336 2
BERGS TIMBER AB 9 1,190476 72,76786 2006 7 0,5467786 3
BIOTAGE AB 8 0,740741 24,77064 2006 7 0,221307 4
BRINGWELL INTL 7 0,813008 125,5034 2006 7 0,8131649 5
DUROC AB 7 1,010101 8,552632 2006 7 0,082065 6
EURO INST OF SCIENCE 8 1,086957 122,2222 2006 7 0,7985077 7
HOLMEN AB 8 0,628931 -3,68 2006 7 -0,0374942 8
INTELLECTA AB 7 0,900901 40,2148 2006 7 0,3380053 9
INVESTMENT AB
LATOUR 7 1,075269 30,35669 2006 7 0,2651043 10
LAMMHULTS 8 0,641026 73,94958 2006 7 0,5535953 11
LUNDBERGFORETAGEN
AB 8 1,06383 21,31579 2006 7 0,1932268 12
MAHLER
INTERNATIONAL 7 1,123596 6,097561 2006 7 0,0591889 13
MIDWAY HOLDING AB 7 0,657895 94,68085 2006 7 0,6661914 14
REDERI AB TRANS 7 1 59,62099 2006 7 0,467632 15
ROTTNEROS AB 7 1,123596 -2,27273 2006 7 -0,0229895 16
SAS AB 7 0,934579 26,77725 2006 7 0,2372614 17
SRAB SHIPPING AB 7 1,333333 25,64103 2006 7 0,2282587 18
SVENSKA CELLULOSA
AB 8 0,729927 13,90135 2006 7 0,1301625 19
TELIASONERA AB 8 0,588235 41,45497 2006 7 0,3468112 20
ACCELERATOR 3 0,223214 -13,9303 2006 3 -0,1500133 20
ARTIMPLANT 3 0,157978 -54,4578 2006 3 -0,7865315 19
AU HOLDING AB 2 0,071174 -31,5789 2006 3 -0,3794896 18
AUDIODEV AB 1 0,013581 -56,3609 2006 3 -0,8292177 17
AVENSIA INNOVATION 3 0,104275 23,90671 2006 3 0,2143587 16
CONPHARM AB 3 0,203666 -21,5 2006 3 -0,2420716 15
EFFNET HOLDING AB 2 0,079618 -35,8696 2006 3 -0,4442511 14
IDL BIOTECH AB 2 0,26178 -7,32984 2006 3 -0,0761237 13
IMPACT COATINGS 2 0,122399 246,1263 2006 3 1,2416337 12
INTIUS AB 2 0,056433 -77,7778 2006 3 -1,5040774 11
INVISIO HEADSETS 3 0,053022 -14,6403 2006 3 -0,1582961 10
ITAB SHOP CONCEPT 3 0,23753 44,77612 2006 3 0,3700184 9
JELLO AB 3 0,255754 116,9811 2006 3 0,7746402 8
KABE HUSVAGNAR AB 3 0,260417 -21,1397 2006 3 -0,2374923 7
NETREVELATION HLDG 3 0,121655 -42,233 2006 3 -0,5487527 6
PRECISE BIOMETRICS 3 0,183824 -53,8569 2006 3 -0,7734237 5
STILLE AB 3 0,041841 18,40268 2006 3 0,1689212 4
SWITCHCORE AB 2 0,203666 -56,5217 2006 3 -0,8329091 3
TAURUS ENERGY AB 3 0,249377 93,58289 2006 3 0,6605356 2
TRACTECHNOLOGY AB 1 0,041305 150 2006 3 0,9162907 1
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Tabell 4 Portfölj och F_SCORE 2005
N_2005 F_SCORE BM R% Y Kl Ln(R) N
ADDNODE AB 8 1,149425 40,09901 2005 7 0,337179 1
AF AB 7 0,724638 104,4416 2005 7 0,715112 2
ASPIRO AB 7 1,265823 34,16928 2005 7 0,293932 3
BEIJER ALMA AB 7 0,609756 82,68368 2005 7 0,602586 4
BJORN BORG AB 7 1,111111 226,2 2005 7 1,182341 5
CISION AB 7 1,010101 23,60656 2005 7 0,211933 6
EFFNET HOLDING AB 7 0,657895 767,9245 2005 7 2,160935 7
G & L BEIJER AB 7 0,645161 39,84962 2005 7 0,335398 8
HALDEX AB 7 0,653595 44,18605 2005 7 0,365934 9
HEDSON
TECHNOLOGIES 7 5 14,2132 2005 7 0,132897 10
HUMAN CARE AB 8 0,588235 48,30508 2005 7 0,394101 11
IBS AB 7 1,030928 98,65872 2005 7 0,686418 12
KNOW IT AB 7 0,628931 70,27864 2005 7 0,532266 13
MIDELFART SONESSON 7 0,564972 5,487547 2005 7 0,053423 14
MIDWAY HOLDING AB 7 0,740741 56,45806 2005 7 0,447618 15
MSC KONSULT AB 8 0,568182 48,71795 2005 7 0,396881 16
NCC AB 7 0,574713 63,2287 2005 7 0,489982 17
NOLATO AB 7 0,595238 50 2005 7 0,405465 18
PA RESOURCES AB 7 0,819672 240,6034 2005 7 1,225549 19
PARTNERTECH AB 7 0,571429 71,85185 2005 7 0,541463 20
BIOGAIA AB 3 0,306748 69,85294 2005 3 0,529763 20
BIOINVENT INTL 1 0,609756 14,13521 2005 3 0,132214 19
BIOPHAUSIA AB 2 0,719424 67,02128 2005 3 0,512951 18
BRINGWELL INTL 2 2,631579 6,428571 2005 3 0,062304 17
BRIO AB 3 0,442478 7,347505 2005 3 0,070901 16
CONCORDIA MARITIME 2 1,086957 21,34503 2005 3 0,193468 15
CTT SYSTEMS AB 2 0,387597 614,0257 2005 3 1,965749 14
DIAMYD MEDICAL AB 2 0,30303 25,82781 2005 3 0,229744 13
GETUPDATED
INTERNET 3 0,063776 72,73673 2005 3 0,546598 12
INVISIO HEADSETS 2 0,225225 113,9514 2005 3 0,760579 11
MEDIVIR AB 3 0,325733 -42,7755 2005 3 -0,55819 10
METRO INTL SA 3 0,026462 -19,4805 2005 3 -0,21667 9
OBDUCAT AB 3 0,004201 36,66667 2005 3 0,312375 8
ORASOLV AB. 3 0,210084 58,97436 2005 3 0,463573 7
ORTIVUS AB 2 0,584795 31,57116 2005 3 0,274378 6
ROTTNEROS AB 3 1,075269 -12 2005 3 -0,12783 5
SCRIBONA AB 1 1,136364 38,69611 2005 3 0,327115 4
SMARTEQ AB 1 0,271739 1,503759 2005 3 0,014926 3
VENUE RETAIL GROUP 2 -0,16155 -23,6638 2005 3 -0,27002 2
WEST SIBERIAN 3 1,162791 381,8182 2005 3 1,572397 1
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Tabell 5 Portfölj och F_SCORE 2004
N_2004 F_SCORE BM R% Y Kl Ln(R) N
HEDSON
TECHNOLOGIES 8 6,25 30,033003 2004 7 0,262618104 1
BOLIDEN AB 7 2,702702703 8,7525844 2004 7 0,083905249 2
BURE EQUITY AB 7 2,272727273 52,263907 2004 7 0,420445059 3
REDERI AB TRANS 8 1,315789474 24,861878 2004 7 0,222037968 4
BONG LJUNGDAHL AB 8 1,282051282 42,372881 2004 7 0,353279355 5
NCC AB 8 1,19047619 100 2004 7 0,693147181 6
MIDWAY HOLDING AB 8 1,075268817 62,115488 2004 7 0,483138787 7
JM AB 7 1,041666667 87,061404 2004 7 0,626266738 8
LAMMHULTS 8 1,01010101 54,391892 2004 7 0,434323937 9
SSAB SVENSKT STAL
AB 7 1 33,724264 2004 7 0,290609761 10
ELOS AB 7 0,934579439 72,090989 2004 7 0,542853155 11
INTELLECTA AB 8 0,909090909 9,3333333 2004 7 0,089231134 12
AB GEVEKO 7 0,840336134 14,552147 2004 7 0,135859968 13
BEIJER ALMA AB 8 0,729927007 49,417579 2004 7 0,401574741 14
VBG GROUP AB 8 0,724637681 28,037383 2004 7 0,247152091 15
AB VOLVO 7 0,714285714 45,776227 2004 7 0,37690257 16
SAAB AB 8 0,699300699 5,6074766 2004 7 0,054558984 17
ELEKTRONIKGRUPPEN
BK 7 0,662251656 22,44898 2004 7 0,202524264 18
LAGERCRANTZ GROUP
AB 7 0,657894737 -14,468085 2004 7 -0,156280606 19
RNB RETAIL 8 0,653594771 374,31818 2004 7 1,55670818 20
DUROC AB 3 1,694915254 40,28777 2004 3 0,338525625 19
DORO AB 3 0,775193798 -14,115169 2004 3 -0,152162956 18
PROACT IT GROUP AB 3 0,543478261 -32,876712 2004 3 -0,398639143 17
DIAMYD MEDICAL AB 2 0,462962963 -28,930028 2004 3 -0,341505277 16
TECHNOLOGY NEXUS
AB 2 0,438596491 -55,442804 2004 3 -0,808396528 15
IND & FIN SYSTEMS 3 0,434782609 -40,441883 2004 3 -0,518217591 14
MEDIVIR AB 2 0,434782609 -22,915574 2004 3 -0,260268926 13
IDL BIOTECH AB 3 0,357142857 -55,648536 2004 3 -0,813024458 12
MICRO HOLDING AB 2 0,324675325 -73,298429 2004 3 -1,320447795 11
STARBREEZE AB 2 0,303030303 -25 2004 3 -0,287682072 10
FINGERPRINT CARDS
AB 3 0,290697674 -58,533392 2004 3 -0,880281698 9
BIOPHAUSIA AB 3 0,200803213 -5,0505051 2004 3 -0,051825068 8
NET INSIGHT AB 3 0,196078431 -27,39726 2004 3 -0,320167528 7
PRICER AB 3 0,14619883 -33,050847 2004 3 -0,401236772 6
PROFFICE AB 3 0,112107623 -48,192771 2004 3 -0,657640492 5
DIGITAL VISION AB 1 0,101419878 -41,015625 2004 3 -0,527897608 4
GETUPDATED
INTERNET 3 0,053248136 -72,503577 2004 3 -1,291114246 3
BETTING PROMOTION 2 0,003663809 -32,8125 2004 3 -0,397682968 2
AQUA TERRENA INTL 3 -0,26315789 -80 2004 3 -1,609437912 1
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Tabell 6 Portfölj och F_SCORE 2003
N_2003 F_SCORE BM R% Y Kl Ln(R) N
ELANDERS AB 8 1,818182 185,4949 2003 7 1,0490539 1
PROACT IT GROUP AB 7 1,818182 165,4545 2003 7 0,9762734 2
IBS AB 8 1,754386 304,1344 2003 7 1,3965772 3
CONCORDIA MARITIME 8 1,694915 55,90551 2003 7 0,4440799 4
RORVIK TIMBER AB 7 1,694915 52,94118 2003 7 0,4248832 5
KNOW IT AB 8 1,5625 218,9655 2003 7 1,1599128 6
STUDSVIK AB 8 1,388889 89,61864 2003 7 0,6398447 7
ROTTNEROS AB 7 1,234568 30,61224 2003 7 0,2670628 8
TRELLEBORG AB 8 1,176471 99,26891 2003 7 0,689485 9
AB VOLVO 8 1,149425 58,42874 2003 7 0,4601347 10
HIQ INTERNATIONAL AB 7 1,098901 241,342 2003 7 1,2277147 11
VBG GROUP AB 7 1,052632 52,85714 2003 7 0,4243336 12
SSAB SVENSKT STAL AB 9 1,020408 32,31034 2003 7 0,2799801 13
MALMBERGS
ELEKTRISKA 7 0,990099 56,71642 2003 7 0,4492677 14
HEXAGON AB 7 0,909091 68,16746 2003 7 0,5197901 15
TELIASONERA AB 7 0,909091 27,30085 2003 7 0,241383 16
TELE2 AB 7 0,884956 56,52641 2003 7 0,4480546 17
LUNDIN PETROLEUM AB 7 0,877193 233,3333 2003 7 1,2039728 18
DORO AB 7 0,869565 48,48801 2003 7 0,395334 19
MEGACON AB 7 0,869565 77,69231 2003 7 0,5748833 20
TELIGENT AB 3 1,190476 295,4248 2003 3 1,3747905 20
ACCELERATOR 3 1,075269 -1,23457 2003 3 -0,012423 19
BIOGAIA AB 2 1,030928 192,3077 2003 3 1,0726368 18
BIOINVENT INTL 2 0,952381 12,88102 2003 3 0,1211642 17
MODUL 1 DATA AB 2 0,909091 71 2003 3 0,5364934 16
PRECIO
SYSTEMUTVECK 3 0,909091 25,92593 2003 3 0,2305237 15
ACADEMEDIA AB 3 0,862069 19,32773 2003 3 0,1767036 14
OPCON AB 3 0,8 17,19424 2003 3 0,1586626 13
NOVACAST AB 3 0,78125 233,1034 2003 3 1,2032829 12
NEONET 2 0,769231 -0,60514 2003 3 -0,00607 11
TICKET TRAVEL GROUP 3 0,724638 146,1538 2003 3 0,9007865 10
PRECISE BIOMETRICS 2 0,719424 -6,53595 2003 3 -0,067593 9
PRICER AB 2 0,534759 195 2003 3 1,0818052 8
HL DISPLAY AB 3 0,460829 17,54726 2003 3 0,1616703 7
AXIS AB 3 0,340136 22,65625 2003 3 0,2042155 6
SINTERCAST AB 3 0,223214 18 2003 3 0,1655144 5
AQUA TERRENA INTL 3 0,091075 -37,1069 2003 3 -0,463734 4
MICRO HOLDING AB 3 0,052938 60,5042 2003 3 0,4731499 3
GETUPDATED INTERNET 3 0,000781 19,9794 2003 3 0,1821499 2
SMARTEQ AB 3 -0,13643 -15,3846 2003 3 -0,167054 1
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Tabell 7 Portfölj och F_SCORE 2002
N_2002 F_SCORE BM R% Y Kl Ln(R) N
PRECIO SYSTEMUTVECK 8 1,6129032 -10 2002 7 -0,10536052 1
AROS QUALITY GROUP 8 1,5151515 -10,7239 2002 7 -0,11343593 2
MIDWAY HOLDING AB 7 1,3888889 -0,69784 2002 7 -0,00700283 3
SCRIBONA AB 8 1,2658228 -35,8796 2002 7 -0,44440808 4
SAS AB 7 1,2345679 -57,7593 2002 7 -0,86178683 5
LUNDIN PETROLEUM AB 7 1,1764706 129,223 2002 7 0,829523049 6
NCC AB 9 1,1363636 -26,8172 2002 7 -0,31221003 7
AB VOLVO 9 1,0638298 -15,1992 2002 7 -0,16486517 8
VITEC SOFTWARE GRP 7 1,0416667 -20 2002 7 -0,22314355 9
BOLIDEN AB 8 0,8264463 -57,5855 2002 7 -0,85767993 10
SKISTAR AB 8 0,7874016 50 2002 7 0,405465108 11
SKF AB 7 0,7462687 -10,9131 2002 7 -0,11555784 12
HALDEX AB 7 0,6756757 -24,5192 2002 7 -0,28129227 13
CARDO AB 7 0,6535948 -5,80808 2002 7 -0,05983579 14
SVENSKA CELLULOSA
AB 7 0,6410256 -17,9823 2002 7 -0,19823457 15
PA RESOURCES AB 7 0,625 -1,85185 2002 7 -0,01869213 16
LAGERCRANTZ GROUP
AB 8 0,5434783 -48,4375 2002 7 -0,66237552 17
GUNNEBO AB 8 0,5405405 -9,37553 2002 7 -0,09844588 18
ELECTROLUX AB 8 0,5102041 -16,7624 2002 7 -0,18347049 19
SCANIA AB 7 0,4608295 -16,5778 2002 7 -0,18125572 20
TRICORONA 2 5,2631579 20,6897 2002 3 0,188052232 20
CONCORDIA MARITIME 3 1,7857143 -9,28571 2002 3 -0,09745534 19
BONG LJUNGDAHL AB 3 0,990099 -54,9767 2002 3 -0,7979897 18
BIOTAGE AB 3 0,6622517 -74,9807 2002 3 -1,38552246 17
CONSILIUM AB 3 0,5181347 -29,3776 2002 3 -0,34782232 16
POOLIA AB 3 0,4694836 -61,4741 2002 3 -0,95383898 15
SKANDITEK INDUS AB 3 0,4016064 -52,6316 2002 3 -0,7472144 14
NEONET 2 0,3424658 -55,156 2002 3 -0,80198123 13
HIQ INTERNATIONAL AB 2 0,3115265 -73,3102 2002 3 -1,32088966 12
ANOTO GROUP AB 2 0,2777778 -65,9816 2002 3 -1,07826785 11
ENEA AB 3 0,2531646 -70,4049 2002 3 -1,21756085 10
DIGITAL VISION AB 2 0,2403846 -66,0473 2002 3 -1,08020173 9
MICRONIC LASER SYSTE 2 0,2169197 -79,4711 2002 3 -1,58333499 8
LM ERICSSON TELE 3 0,2141328 -82,8863 2002 3 -1,76529104 7
TECHNOLOGY NEXUS
AB 3 0,1763668 -81,4547 2002 3 -1,68495381 6
PROFFICE AB 3 0,1497006 -51,0526 2002 3 -0,71442458 5
GETUPDATED INTERNET 3 0,0809717 -16,6524 2002 3 -0,1821499 4
ASPIRO AB 3 0,0683995 -85,158 2002 3 -1,90770731 3
ADDNODE AB 3 0,0390168 -79,5 2002 3 -1,5847453 2
BETTING PROMOTION 2 0,0162232 -64,2857 2002 3 -1,02961942 1
48
Tabell 8 Portfölj och F_SCORE 2001
N_2001 F_SCORE BM R% Y Kl Ln(R) N
CONCORDIA MARITIME 7 2,040816 -24,32432 2001 7 -0,278713 1
SSAB SVENSKT STAL AB 7 0,925926 18,939929 2001 7 0,1734484 2
SKF AB 8 0,862069 46,408678 2001 7 0,3812317 3
BILIA AB 7 0,840336 23,028169 2001 7 0,2072432 4
CARDO AB 7 0,704225 16,129032 2001 7 0,1495317 5
ELEKTA AB 7 0,680272 192,70463 2001 7 1,0739938 6
HL DISPLAY AB 8 0,613497 139,2 2001 7 0,8721298 7
TELE2 AB 8 0,60241 -18,94708 2001 7 -0,210068 8
ATLAS COPCO AB 7 0,574713 1,3097577 2001 7 0,0130125 9
BONG LJUNGDAHL AB 7 0,552486 -46,74146 2001 7 -0,630012 10
ELECTROLUX AB 7 0,502513 17,562817 2001 7 0,1618026 11
HUMAN CARE AB 7 0,47619 156,25 2001 7 0,9409833 12
TECHNOLOGY NEXUS
AB 7 0,45045 -42,39298 2001 7 -0,551526 13
AXFOOD AB 7 0,44843 171,28713 2001 7 0,9980076 14
NEW WAVE GROUP AB 7 0,408163 10,858995 2001 7 0,1030889 15
OEM-INTERNATIONAL
AB 7 0,403226 -25,81682 2001 7 -0,298633 16
SKANSKA AB 7 0,387597 -24,96522 2001 7 -0,287218 17
FIREFLY AB 7 0,315457 -25 2001 7 -0,287682 18
MUNTERS AB 8 0,25641 28,479095 2001 7 0,250596 19
SWEDISH MATCH AB 8 0,248756 65,036675 2001 7 0,5009975 20
SAS AB 3 2,272727 -22,45817 2001 3 -0,254353 13
NCC AB 3 0,884956 -12,15097 2001 3 -0,12955 12
BURE EQUITY AB 2 0,571429 -16,72149 2001 3 -0,18298 11
PRECIO
SYSTEMUTVECK 3 0,531915 -72,72727 2001 3 -1,299283 10
PARTNERTECH AB 1 0,5 -38,63636 2001 3 -0,488353 9
TELIGENT AB 3 0,369004 -43,2655 2001 3 -0,566788 8
BIOTAGE AB 3 0,289855 -65,64531 2001 3 -1,068432 7
ENEA AB 3 0,266667 -59,50553 2001 3 -0,904005 6
ARTIMPLANT 3 0,19685 -51,6385 2001 3 -0,726466 5
SWITCHCORE AB 3 0,136986 -48,4 2001 3 -0,661649 4
FEELGOOD SVENSKA AB 2 0,118203 -81,3986 2001 3 -1,681933 3
NET INSIGHT AB 2 0,101626 -69,26334 2001 3 -1,179714 2
GETUPDATED INTERNET 3 0,067385 -91,11139 2001 3 -2,4204 1
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Tabell 9 Portfölj och F_SCORE 2000
N_2000 F_SCORE BM R% Y Kl Ln(R) N
CONCORDIA MARITIME 8 4,347826 85 2000 7 0,6151856 1
REDERI AB TRANS 8 2,857143 18,18182 2000 7 0,1670541 2
BERGS TIMBER AB 7 1,351351 -28,9474 2000 7 -0,3417493 3
MIDWAY HOLDING AB 7 0,970874 -30,4968 2000 7 -0,3637971 4
SVENSKA CELLULOSA
AB 8 0,854701 6,3987 2000 7 0,0620232 5
ROTTNEROS AB 8 0,833333 -30,0926 2000 7 -0,3579986 6
SSAB SVENSKT STAL AB 8 0,819672 -10,3579 2000 7 -0,1093455 7
BEIJER ALMA AB 7 0,787402 54,63877 2000 7 0,4359217 8
HALDEX AB 7 0,775194 -16,3158 2000 7 -0,1781199 9
HEXAGON AB 8 0,769231 0,691443 2000 7 0,0068906 10
SKF AB 7 0,699301 -13,7333 2000 7 -0,1477265 11
CARDO AB 7 0,671141 10 2000 7 0,0953102 12
AF AB 7 0,555556 -10,9181 2000 7 -0,1156138 13
BILIA AB 7 0,49505 -30,7655 2000 7 -0,3676706 14
SECO TOOLS AB 8 0,310559 3,571429 2000 7 0,0350913 15
FIREFLY AB 7 0,307692 14,28571 2000 7 0,1335314 16
SCANIA AB 8 0,26178 -24,3348 2000 7 -0,2788514 17
VITEC SOFTWARE GRP 7 0,215517 -72,2727 2000 7 -1,2827537 18
MODERN TIMES GRP
MTG 8 0,120919 -31,3237 2000 7 -0,3757658 19
SRAB SHIPPING AB 3 1,492537 -75 2000 3 -1,3862944 8
BOLIDEN AB 3 0,598802 -59,787 2000 3 -0,9109802 7
SKANSKA AB 3 0,531915 33,27152 2000 3 0,2872184 6
TELE2 AB 3 0,413223 -58,5343 2000 3 -0,8803037 5
IBS AB 3 0,193424 -61,8866 2000 3 -0,9646053 4
BETTING PROMOTION 2 0,045788 -36,6667 2000 3 -0,4567584 3
PROBI AB 3 0,044307 -40,9836 2000 3 -0,5273549 2
GETUPDATED INTERNET 2 0,023229 -89,6551 2000 3 -2,2686774 1
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Tabell 10 Portfölj och F_SCORE 1999
N_1999 F_SCORE BM R% Y Kl Ln(R) N
BORAS WAFVERI AB 7 1,315789 -12,381 1999 7 -0,1321718 1
NCC AB 7 1,265823 38,74024 1999 7 0,32743319 2
BRIO AB 8 1,25 6,01299 1999 7 0,05839145 3
PEAB AB 8 1,098901 -12,5581 1999 7 -0,1341961 4
BONG LJUNGDAHL AB 9 1,075269 98,26813 1999 7 0,68445014 5
TRELLEBORG AB 8 1,075269 -6,67976 1999 7 -0,0691332 6
SKF AB 9 0,892857 53,37985 1999 7 0,42774735 7
BEIJER ALMA AB 7 0,671141 -3,20978 1999 7 -0,0326243 8
ELANDERS AB 8 0,653595 111,7191 1999 7 0,75009027 9
PROFILGRUPPEN AB 7 0,649351 10,85973 1999 7 0,10309551 10
VBG GROUP AB 7 0,621118 5,035527 1999 7 0,04912846 11
CARDO AB 7 0,568182 0 1999 7 0 12
SKANSKA AB 7 0,534759 12,06769 1999 7 0,11393284 13
FENIX OUTDOOR AB 7 0,531915 34,48276 1999 7 0,29626582 14
OEM-INTERNATIONAL
AB 8 0,531915 42,19031 1999 7 0,35199615 15
ELECTROLUX AB 8 0,440529 4,701073 1999 7 0,04593918 16
SCANIA AB 8 0,323625 43,52464 1999 7 0,36133656 17
FAGERHULT AB 7 0,314465 -21,9653 1999 7 -0,2480168 18
GETINGE AB 8 0,286533 -24,5645 1999 7 -0,2818925 19
IBS AB 8 0,254453 84,65237 1999 7 0,61330477 20
BERGS TIMBER AB 3 1,5625 11,76471 1999 3 0,11122564 3
ELOS AB 3 0,574713 18,65873 1999 3 0,17108141 2
ELEKTRONIKGRUPPEN
BK 3 0,490196 95,83333 1999 3 0,67209377 1
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8.2 Bilaga 2: Företag som gjort nyemission 1998-2008
Teckenförklaring:
Ingen nyemission = 1
Nyemission = 0
Källa: Skatteverkets hemsida (Skatteverket, 2009). I de fall skatteverket har saknat information har uppgifterna
hämtats från respektive företags hemsida.
Name 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
2ENTERTAIN AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
3L SYSTEM AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
AARHUSKARLSHAMN AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
GEVEKO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
HAVSFRUN 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
NOVESTRA 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1
VOLVO  A 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
VOLVO  B 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
ACADEMEDIA AB 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
ACANDO AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
ACAP INVEST AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
ACAP INVEST AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
ACCELERATOR 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
A-COM AB 1 1 1 1 1 0 1 0 1 1 1
A-COM AB 1 1 1 1 1 0 1 0 1 1 1
ACTIVE BIOTECH AB 0 1 1 1 1 0 0 0 1 0 0
ADDNODE AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
ADDTECH AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
ADDVISE AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
AEROCRINE AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
AF AB 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1
AFFARSSTRATEGERNA 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1
AGELLIS GROUP AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
AIK FOTBOLL AB 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1
ALFA LAVAL AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
ALPHAHELIX MOLE 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1
ALTERO AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
AMHULT 2 AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
ANOTO GROUP AB 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1
AQUA TERRENA INTL 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
AQUALIV AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1
ARCAM AB 1 1 0 1 1 1 0 0 1 1 1
ARCAM AB 1 1 0 1 1 1 0 0 1 1 1
AROS QUALITY GROUP 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
ARTIMPLANT 1 1 1 1 1 0 1 0 1 1 1
ARTIMPLANT 1 1 1 1 1 0 1 0 1 1 1
ASPIRO AB 1 1 0 1 0 0 0 1 1 1 1
ASSA ABLOY AB 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1
ATLAS COPCO AB 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
ATLAS COPCO AB 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
ATRIUM LJUNGBERG AB 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
AU HOLDING AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1
AUDIODEV AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
AVALON ENTERPRISE 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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AVANZA AB 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1
AVEGA GROUP AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
AVENSIA INNOVATION 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1
AVONOVA SVERIGE AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
AXFOOD AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
AXIS AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
AXLON GROUP AB 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1
B&B TOOLS AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
BAHNHOF AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
BALLINGSLOV INTL AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
BE GROUP AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
BEIJER ALMA AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
BEIJER ELECTRONICS 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
BENCHMARK OIL 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1
BERGS TIMBER AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
BETSSON AB 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1
BETTING PROMOTION 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1
BILIA AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
BILLERUD AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
BIOGAIA AB 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
BIOINVENT INTL 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1
BIOINVENT INTL 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1
BIOLIN AB 1 1 0 1 1 0 1 1 0 0 1
BIOMETRON AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
BIOPHAUSIA AB 0 0 0 1 0 0 1 0 1 1 0
BIOSENSOR APP 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
BIOSENSOR APP 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
BIOSENSOR APP 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
BIOTAGE AB 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1
BIOTAGE AB 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1
BIOVITRUM AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
BJORN BORG AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
BLACK EARTH 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
BOLIDEN AB 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1
BOLIDEN AB 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1
BOLIDEN AB 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1
BONG LJUNGDAHL AB 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1
BORAS WAFVERI AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
BOREVIND AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0
BRINGWELL INTL 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1
BRINOVA FASTIGHETER 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1
BRINOVA FASTIGHETER 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1
BRIO AB 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1
BTS GROUP AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
BURE EQUITY AB 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1
CAPERIO HOLDING 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
CARDO AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
CARL LAMM HOLDING 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
CASHGUARD AB 1 1 1 1 1 0 1 0 1 1 1
CASTELLUM AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
CATENA AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
CATERING PLEASE I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1
CELLPOINT CONNE 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
CELLPOINT CONNE 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
CHERRYFORETAGEN AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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CISION AB 1 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1
CLAS OHLSON AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
CON SEANET MARITIME 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
CONCORDIA MARITIME 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
CONFIDENCE INTL 1 0 0 0 0 1 1 1 0 1 0
CONNECTA AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
CONPHARM AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
CONPHARM AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
CONSILIUM AB 1 1 1 0 0 1 1 1 0 1 1
COREM PROPERTY 0 1 1 1 1 0 1 0 0 0 1
C-RAD AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
CRYPTZONE AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
CTT SYSTEMS AB 1 0 0 1 1 0 1 0 1 0 1
CYBERCOM GROUP 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1
DAGON AB 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1
DEVICOM AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0
DGC ONE AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
DIADROM HOLDING AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
DIAMYD MEDICAL AB 1 0 1 0 1 1 0 1 1 1 1
DIBS PAYMENT SERVICE 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
DIGITAL VISION AB 1 1 1 1 0 1 0 0 0 1 1
DIGITAL VISION AB 1 1 1 1 0 1 0 0 0 1 1
DIGITAL VISION AB 1 1 1 1 0 1 0 0 0 1 1
DIN BOSTAD 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1
DIOS FASTIGHETER 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
DO NETWORKS SVERIGE 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
DONE MANAGEMENT 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
DORO AB 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1
DRILLCON AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
DUNI AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
DUROC AB 1 0 1 1 1 1 0 1 1 1 1
EAST CAPITAL 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
EFFNET HOLDING AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
ELANDERS AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1
ELECTROLUX AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
ELECTROLUX AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
ELEKTA AB 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
ELEKTRONIKGRUPPEN BK 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
ELOS AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
ELVERKET VALLENTUNA 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
EMPIRE AB 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1
ENDOMINES AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
ENEA AB 1 1 0 1 1 0 1 1 1 1 1
ENERGYO SOLUTIONS 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
ENIRO AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
ENJOY GROUP AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0
ENTRACTION HOLDING 1 1 0 1 0 1 0 1 0 1 1
EURO INST OF SCIENCE 1 1 0 1 1 0 1 1 1 1 1
EUROCINE VAC 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1
EUROCON CONSULTING 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
EUROVIP GROUP AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
EUROVIP GROUP AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
FABEGE AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
FAGERHULT AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
FASTIGHETS AB BALDER 1 1 1 0 0 1 0 1 1 1 1
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FASTPARTNER AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
FASTTVNET AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1
FEELGOOD SVENSKA AB 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1
FENIX OUTDOOR AB 1 1 0 1 1 1 1 1 0 1 0
FINGERPRINT CARDS AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
FIREFLY AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
FOLLOWIT HOLDING AB 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0
FORSHEM GROUP AB. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
FORSSTROM HIGH FREQ 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1
FRAGUS GROUP AB 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1
G & L BEIJER AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
GENERIC SWEDEN AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
GENLINE HOLDING AB 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 0
GENOVIS AB 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0
GETINGE AB 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 0
GETUPDATED INTERNET 1 1 1 0 0 1 0 1 1 0 0
GIFTTODAY SWEDEN AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
GLOBAL GAMING AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
GLOBAL HEALTH PART 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
GLOBALFUN AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
GLYCOREX TRANSPLANT 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1
GUIDELINE OIL DRIL 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1
GUNNEBO AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
HAKON INVEST AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
HALDEX AB 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
HAMMAR INVEST AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1
HANSA MEDICAL AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
HEART OF BRANDS AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0
HEBA FASTIGHETS AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
HEDSON TECHNOLOGIES 1 1 1 1 1 0 0 0 1 0 1
HEMTEX AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
HENNES & MAURITZ AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
HENNES & MAURITZ AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
HEXAGON AB 1 1 1 1 0 1 1 1 0 1 1
HEXPOL AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
HIFAB GROUP AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
HIQ INTERNATIONAL AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
HL DISPLAY AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
HMS NETWORKS AB. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
HOGANAS AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
HOLMEN AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
HOLMEN AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
HOME PROPERTIES AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
HOMEMAID AB 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1
HQ AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
HUFVUDSTADEN AB 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1
HUFVUDSTADEN AB 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1
HUMAN CARE AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
HUSQVARNA 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
HUSQVARNA 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
IBS AB 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
ICM KUNGSHOLMS AB 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1
IDL BIOTECH AB 1 1 0 1 1 1 0 1 1 0 1
IMPACT COATINGS 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1
IND & FIN SYSTEMS 0 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1
55
IND & FIN SYSTEMS 0 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1
INDUSTRIVARDEN AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
INDUSTRIVARDEN AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
INDUTRADE AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
INNATE PHARMAC 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1
INNATE PHARMAC 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1
INTELLECTA AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
INTERNATIONAL GOLD 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
INTIUS AB 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 0
INTOI AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
INTRUM JUSTITIA AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
INVEST AB KINNEVIK 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
INVEST AB KINNEVIK 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
INVESTMENT AB LATOUR 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
INVESTMENT AB LATOUR 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
INVESTOR AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
INVESTOR AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
INVESTOR AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
INVISIO HEADSETS 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1
ITAB SHOP CONCEPT 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
JEEVES INFORMATION 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
JELLO AB 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1
JLT MOBILE COMPUTERS 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
JM AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
KABE HUSVAGNAR AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
KAPPAHL HOLDING AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
KARO BIO AB 1 1 1 1 1 0 0 0 1 0 1
KARO BIO AB 1 1 1 1 1 0 0 0 1 0 1
KARO BIO AB 1 1 1 1 1 0 0 0 1 0 1
KINDWALLS BIL AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1
KLICK DATA AB 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1
KLOVERN AB 1 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1
KNOW IT AB 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1
KOPPARBERG MINERAL 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0
KOPPARBERG MINERAL 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0
KOPPARBERG MINERAL 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0
KUNGSLEDEN AB 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1
KUNGSLEDEN AB 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1
KUNGSLEDEN AB 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1
L. WALLENSTAM BYGGN. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
LABS2 GROUP AB 1 1 1 1 0 1 1 1 1 0 1
LAGERCRANTZ GROUP AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
LAMMHULTS 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
LAPPLAND GOLD 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
LAPPLAND GOLD 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
LBI INTERNATIONAL AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
LEDSTIERNAN AB 1 1 1 0 1 1 0 1 1 1 1
LINDAB INTER 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1
LINEAR AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
LINKMED AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
LM ERICSSON TELE 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1
LM ERICSSON TELE 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1
LM ERICSSON TELE 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1
LOOMIS AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
LOVISAGRUVAN 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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LUCENT OIL AB 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 0
LUNDBERGFORETAGEN AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
LUNDIN PETROLEUM AB 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1
MAHLER INTERNATIONAL 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1
MALKA OIL AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
MALKA OIL AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
MALMBERGS ELEKTRISKA 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
MANDATOR AB 1 1 1 0 1 0 0 1 1 1 1
MANDATOR AB 1 1 1 0 1 0 0 1 1 1 1
MEDA AB 1 1 1 0 0 1 1 0 1 0 0
MEDA AB 1 1 1 0 0 1 1 0 1 0 0
MEDCAP AB 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1
MEDIAPROVIDER SCAND 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
MEDICPEN AB 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 0
MEDIVIR AB 1 1 1 1 1 1 0 1 1 0 1
MEGACON AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
MEKONOMEN AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
MELKER SCHORLING AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
METRO INTL SA 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1
METRO INTL SA 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1
MICRO HOLDING AB 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 1
MICRONIC LASER SYSTE 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1
MIDELFART SONESSON 1 1 1 0 1 1 0 1 1 0 1
MIDELFART SONESSON 1 1 1 0 1 1 0 1 1 0 1
MIDELFART SONESSON 1 1 1 0 1 1 0 1 1 0 1
MIDWAY HOLDING AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
MIDWAY HOLDING AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
MIRIS HOLDING AB 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0
MOBISPINE AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0
MOBYSON AB 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1
MODERN TIMES GRP MTG 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
MODERN TIMES GRP MTG 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
MODUL 1 DATA AB 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1
MORPHIC TECH 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0
MORPHIC TECH 1 1 1 1 1 0 1 0 1 0 0
MSC KONSULT AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
MULTIQ INTL AB 0 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1
MUNTERS AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
NAXS NORDIC ACCESS 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
NCC AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
NCC AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
NCS NORDIC CAMPING 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1
NEDERMAN HOLDING AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
NEONET 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1
NET ENTERTAINMENT 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
NET INSIGHT AB 1 0 1 0 0 0 1 0 1 1 1
NETONNET AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
NETREVELATION HLDG 1 1 1 1 1 0 1 1 0 1 1
NEW WAVE GROUP AB 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1
NEW WAVE GROUP AB 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1
NGS NEXT GENERATION 1 1 1 1 0 1 1 1 1 0 1
NIBE INDUSTRIER AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
NILORNGRUPPEN AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
NISCAYAH 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
NOBIA AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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NOLATO AB 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1
NORDEA BANK 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
NORDEA BANK 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
NORDIC MINES AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
NORDIC SERVICE 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 0
NORDIC SERVICE 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 0
NORDNET SECURITIES 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1
NOTE AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
NOVACAST AB 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 1
NOVOTEK AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
NOVUS GROUP INTER 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0
OBDUCAT AB 1 0 1 0 1 0 0 0 1 1 0
ODD MOLLY INTERNA 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
ODEN CONTROL AB 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 1
OEM-INTERNATIONAL AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
ONSKEFOTO AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1
OPCON AB 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 0
OPUS PRODOX AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
ORASOLV AB. 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 0
ORASOLV AB. 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 0
ORC SOFTWARE AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
ORESUND INVESTMENT 1 0 0 0 0 1 0 0 1 1 0
OREXO AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
ORTIVUS AB 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1
ORTIVUS AB 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1
PA RESOURCES AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
PARTNERTECH AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
PEAB AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
PHONERA AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
PILUM AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
POLYPLANK AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
POOLIA AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
PRECIO SYSTEMUTVECK 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
PRECISE BIOMETRICS 1 1 1 1 0 0 0 1 0 1 1
PREVAS AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
PRICER AB 1 0 1 1 0 0 1 0 1 1 1
PROACT IT GROUP AB 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1
PROBI AB 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1
PROFFICE AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
PROFILGRUPPEN AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
PV ENTERPRISE SWEDE 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Q-MED AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
RADIO FREQUENCY 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0
RAILCARE GROUP AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
RASTA GROUP AB 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1
RATOS AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
RATOS AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
RAYSEARCH LAB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
READSOFT AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
REDBET HOLDING 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
REDERI AB TRANS 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1
REJLERKONCERNEN AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
RELATION & BRAND AB 1 0 0 1 0 1 1 0 0 0 1
REZIDOR HOTEL GROUP 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
RNB RETAIL 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
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RORVIK TIMBER AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
ROTTNEROS AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
RUNAWARE AB 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0
RUSSIAN REAL ESTATE 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0
SAAB AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
SAFE AT SEA AB 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1
SAGAX AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
SAKI AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
SANDVIK AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
SAS AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
SAS AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
SCANIA AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
SCANIA AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
SCANMINING AB 1 1 1 0 1 0 1 0 0 0 1
SCIROCCO AB 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0
SCRIBONA AB 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1
SCRIBONA AB 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1
SECO TOOLS AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
SECTRA AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
SECURITAS AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
SEMCON AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
SENSYS TRAFFIC AB 1 1 1 1 0 1 0 1 1 1 1
SENSYS TRAFFIC AB 1 1 1 1 0 1 0 1 1 1 1
SIGMA AB 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1
SINTERCAST AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
SKANDINAVISKA ENSK 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
SKANDINAVISKA ENSK 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
SKANDITEK INDUS AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
SKANE-MOLLAN 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
SKANSKA AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
SKF AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
SKF AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
SKISTAR AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
SKY COMMUNICATION 1 0 0 0 1 0 0 0 1 1 1
SMARTEQ AB 1 1 1 1 0 1 0 0 1 0 1
SMARTEQ AB 1 1 1 1 0 1 0 0 1 0 1
SOFTRONIC AB 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1
SRAB SHIPPING AB 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1
SSAB SVENSKT STAL AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1
SSAB SVENSKT STAL AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1
STARBREEZE AB 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1
STAVRULLEN FINANS AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
STILLE AB 1 1 1 1 1 1 0 1 1 0 1
STORMFAGELN AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0
STUDSVIK AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
SV. HANDELSBANKEN AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
SV. HANDELSBANKEN AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
SWECO AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
SWECO AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
SWEDBANK AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
SVEDBERGS I DALSTORP 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
SWEDE RESOURCES AB 1 1 1 1 0 0 1 0 0 0 1
SWEDISH MATCH AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
SWEDOL AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
SVENSKA CELLULOSA AB 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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SVENSKA CELLULOSA AB 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
SVERIGES BOSTAD 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
SWITCHCORE AB 1 0 0 0 1 0 1 0 0 1 1
SWITCHCORE AB 1 0 0 0 1 0 1 0 0 1 1
SVOLDER AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
SVOLDER AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
SYSTEMAIR AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
SYSTEMSEPARATION 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
TAURUS ENERGY AB 1 1 0 1 1 1 1 1 1 0 1
TECHNOLOGY NEXUS AB 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1
TECHNOLOGY NEXUS AB 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1
TELE2 AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
TELE2 AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
TELIASONERA AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
TELIASONERA AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
TELIGENT AB 1 1 1 1 1 1 0 1 1 0 1
TICKET TRAVEL GROUP 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1
TILGIN AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
TIVOX AB 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1
TOWORK SVERIGE AB 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1
TRACTECHNOLOGY AB 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0
TRACTION AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
TRADEDOUBLER AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
TRELLEBORG AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
TRETTI AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
TRICORONA 1 0 0 0 1 0 1 0 0 1 1
TRICORONA 1 0 0 0 1 0 1 0 0 1 1
TRIMERA AB. 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1
TURNIT AB 0 0 1 1 0 1 0 1 1 1 1
UNIBET GROUP PLC 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
UNIFLEX AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
UNLIMITED TRAVEL 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
VARYAG RESOURCES AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1
VARYAG RESOURCES AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1
VARYAG RESOURCES AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1
WATER JET SWEDEN AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1
VBG GROUP AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
VENUE RETAIL GROUP 1 0 1 1 1 0 0 0 0 1 0
WESC AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
WEST INTERNATIONAL 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
WEST SIBERIAN 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1
WHITE SHARK AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1
VICTORIA PARK I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
WIHLBORG FASTIGHETER 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
WIKING MINERAL AB 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1
VITA NOVA VENTURES 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 1
VITEC SOFTWARE GRP 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
VITROLIFE AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
VKG ENERGY SERV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
WORLD CLASS SEAGULL 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
VOSTOK NAFTA INVEST 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
XANO INDUSTRI AB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
XRF ANALYTICAL AB 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0
XTRANET GRUPPEN 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0
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8.3 Bilaga 3: Sharpekvot för valda portföljer och OMXAFGX
Portfölj OMXAFGX(PI) Delta (%) Portfölj OMXAFGX(PI) Portfölj OMXAFGX(PI)
ÅR
Return
%
Årlig förändring
(R%)
Rportf-
Romx SDportf SD (%) Sharpekvot Sharpekvot
2008 -32,06 -41,22 9,16 3,826 4,88 -9,41 -9,26
2007 0,82 -17,65 18,47 2,583 2,73 -1,03 -7,73
2006 38,15 23,41 14,74 2,323 2,17 15,53 9,83
2005 102,86 31,97 70,89 3,215 1,51 31,37 19,83
2004 50,79 11,87 38,93 1,687 1,85 28,65 5,08
2003 116,40 53,63 62,78 2,087 2,76 54,18 18,22
2002 -9,43 -35,00 25,57 3,498 4,72 -3,96 -8,35
2001 31,25 -19,61 50,86 2,827 4,07 9,60 -5,83
2000 -1,95 -31,42 29,47 2,141 3,60 -3,07 -10,01
1999 23,11 82,31 -59,20 1,985 2,77 10,03 28,52
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År Klass Antal Medelavkastning (Rp%) Förändring Index (Ri%) Differens Medel Ln(Rp) Index Ln(Ri)
     P för diff. mellan 
Kl 7 och Kl 3 Blankning130/30
Delta Rp - 
R130/30 årlig avkasningen
Blankning
130/30 Res
2008 Kl 7 20 -31,49 -40,02 8,52 -0,4608 -0,5111 -40,94 -40,94
2008 Kl 3 20 -55,69 -40,02 -15,67 -1,0382 -0,5111 0,004 -16,71 -24,24 7,26 -16,71 -24,24
2007 Kl 7 20 -2,77 -19,74 16,97 -0,1097 -0,2199 -3,60 -3,60
2007 Kl 3 20 -37,58 -19,74 -17,83 -0,6353 -0,2276 0,001 -11,27 7,67 10,44 -11,27 7,67
2006 Kl 7 20 40,91 23,09 17,82 0,2999 0,2077 53,19 53,19
2006 Kl 3 20 10,33 23,09 -12,76 -0,1308 0,2077 0,014 3,10 50,09 9,18 3,10 50,09
2005 Kl 7 20 106,55 34,33 72,22 0,5756 0,2951 138,51 138,51
2005 Kl 3 20 73,20 34,33 38,87 0,3398 0,2951 0,170 21,96 116,55 10,00 21,96 116,55
2004 Kl 7 20 55,13 13,47 41,66 0,3660 0,1264 71,67 71,67
2004 Kl 3 19 -37,21 13,47 -50,68 -0,5631 0,1264 0,000 -11,16 82,84 27,70 -11,16 82,84
2003 Kl 7 20 107,78 51,81 55,97 0,6636 0,4174 140,11 140,11
2003 Kl 3 20 64,31 51,81 12,50 0,3663 0,4174 0,039 19,29 120,82 13,04 19,29 120,82
2002 Kl 7 20 -10,38 -36,66 26,28 -0,1827 -0,4567 -13,50 -13,50
2002 Kl 3 20 -56,67 -36,66 -20,01 -1,0046 -0,4567 0,000 -17,00 3,50 13,89 -17,00 3,50
2001 Kl 7 20 33,95 -16,13 50,08 0,1641 -0,1759 44,14 44,14
2001 Kl 3 13 -51,76 -16,13 -35,63 -0,8895 -0,1759 0,000 -15,53 59,66 25,71 -15,53 59,66
2000 Kl 7 19 -5,62 -31,92 26,30 -0,1247 -0,3845 -7,31 -7,31
2000 Kl 3 8 -48,66 -31,92 -16,74 -0,8885 -0,3845 0,509 -14,60 7,29 12,91 -14,60 7,29
1999 Kl 7 20 23,21 89,21 -66,00 0,1643 0,6377 30,18 30,18
1999 Kl 3 3 42,09 89,21 -47,13 0,3181 0,6377   (0,418, för få i klass 3) 12,63 17,55 -5,66 12,63 17,55
8.4 Bilaga 4: Värdeförändring av valda portföljer, OMX-index samt blankning enligt 130/30
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8.5 Bilaga: 5 Regressions analys: Ln avkastning som funktion av B/M-tal
The regression equation is
Ln(R) = - 0.269 + 0.334 BM
Predictor        Coef     SE Coef          T        P
Constant     -0.26857     0.02205     -12.18    0.000
BM            0.33416     0.03174      10.53    0.000
S = 0.6157      R-Sq = 5.2%      R-Sq(adj) = 5.1%
Analysis of Variance
Source            DF          SS          MS         F        P
Regression         1      42.006      42.006    110.82    0.000
Residual Error  2024     767.228       0.379
Total           2025     809.234
Durbin-Watson statistic = 1.69
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